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VORWORT. 



Die Actiengesellschaften nehmen in dem wirthschaftlichen Le- 
ben unserer Stadt eine überaus wichtige Stelle ein: die Gross- 
industrie, die Banken, die Sparcassen, die Assecuranzen und die 
Verkehrs Institute sind überwiegend, zum Theile sogar ausschliess- 
lich, in den Händen von Actiengesellschaften. Aus dieser Ursache 
ist es von besonderer Wichtigkeit und von grossem Interesse, über 
die finanziellen Ergebnisse dieser maassgebenden Factoren unseres 
wirthschaftlichen Lebens richtig informirt zu sein. 

In erster Reihe setzt sich die hier veröffentlichte Arbeit diesen 
Zweck, indem in derselben sozusagen die statistische Geschichte 
jeder einzelnen im Verlaufe des letzten Vierteljahrhunderts be- 
standenen Actiengesellschaffc, sowie eine Zusammenfassung der 
Ergebnisse nach einzelnen Untemehmungsbranchen geboten wird. 
Parallel hiemit wünschen wir aber zugleich einen Beitrag zur Be- 
antwortung jener allgemeineren, ebenso controversen als für die 
nationalökonomische Wissenschaft wichtigen Frage zu bieten, ob die 
Actie, als eine der verschiedenen Anlagsformen, sich bewährt habe ? 
welchen Nutzen die Actie mit den ihr anvertrauten Capitalien er- 
zielte und überhaupt, ob diese Anlagsform mehr Nutzen, oder mehr 
Schaden gestiftet habe ? 

Die Ansichten der Wissenschaft und des praktischen Lebens 
sind hinsichtlich der in diesem Sinne verstandenen Bewährung der 
Actiengesellschaften sehr verschieden. Die Mehrzahl der Ansichten 
neigt dahin, dass das in Actien arbeitende mobile Capital eine 
weit grössere Rente erziele, als das in Immobilien investirte 
und bietet diese hohe Verzinsung allen jenen ökonomischen Leh- 
ren eine wirksame Waffe, Velche die angeblich oder thatsäch- 
lich rasche Vermehrung des mobilen Capitals mit scheelem Auge 
betrachten. Der Glaube an die übergrosse Rente dieses Mobil- 
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Capitals wird durch keine geringere Autorität als die amtliche 
Statistik bekräftigt und verbreitet: die Actienstatistik der ver- 
schiedensten Staaten stimmt in jenem Ergebnisse überein, dass die 
Verzinsung der Actie den gewöhnlichen bürgerlichen Zinsfuss weit 
übersteige. Namentlich gilt dies von dem hervorragendsten Vertreter 
des Geldcapitals, den Banken, welche - nach dem Zeugnisse der 
amtlichen Statistik — selbst in den ärgsten Krisenjahren mehr 
getragen hätten, als Grund- oder Hausbesitz, oder als die Anlage 
in Staatspapieren, Pfandbriefen^ Sparcassaeinlagen etc. 

Ohne in dieser Frage einer vorgefassten Meinung gefolgt zu 
haben, gingen wir dennoch schon von vornherein von der Ueberzeugung 
aus, dass die Grundlage der sich mit Actienstatistik beschäftigenden 
Arbeiten zum Theil lückenhaft, zum Theil irrig sei und dass in Folge 
dessen auch die aus solchen Prämissen gezogenen Schlüsse nicht 
als verlässliche betrachtet werden dürften. 

Die diesbezüglich bisher in Anwendung gebrachten statistischen 
Methoden scheinen uns nämlich vor Allem an jenem Cardinalfehler 
zu leiden, dass sie statt der reinen Beute des Actionärs bloss dessen 
Einnahmen in Betracht ziehen, hiebei aber übersehen, dass von 
diesen Einnahmen die Verluste abgezogen werden müssten; femer, 
dass selbst von den Einnahmen nicht alle, sondern nur eine dersel* 
ben, die Dividende, in Rechnung gezogen wird, während die son- 
stigen — oft sehr bedeutenden — Einnahmstitel ausser Acht bleiben. 
Unter solchen Umständen erscheint statt des wirklichen Ergebnisses 
einerseits ein unmotivirt günstigeres, andererseits ein unmotivirt 
ungünstigeres Resultat. Zu diesen fundamentalen Fehlern gesellt 
sich noch eine Reihe irriger Auffassungen. Diese Umstände brachten 
es mit sich, dass wir in der vorliegenden Arbeit vor Allem über 
die anzuwendende richtige Methode ins Reine kommen mussten, wie 
dies im allgemeinen Theil auch versucht wird. Nach Erledigung 
dieser kritischen und grundlegenden Vorbereitung konnten wir darauf 
übergehen, die finanziellen Ergebnisse der Geldinstitute, indus- 
triellen Gesellschaften, Assecuranzen und Verkehrsuntemehmungen 
auf Grund der vorher festgestellten Methode einzeln aufzuarbeiten. 
Erst nach dic^sen vorausgesendeten Detail-Untersuchungen waren 
wir dann in der Lage, in den letzten zwei Capiteln zur Zusammen- 
fassung der Ergebnisse tmseres gesammten Actienwesens, sowie zur 
Beantwortung jener Hauptfrage zu schreiten, ob die Actie sich alfe 
Anlagsform bewährt habe oder nicht? 

Die Ergebnisse sind für die Beurtheilung der Actienanlage nicht 
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besonders günstige. Selbstverständlich gelten dieselben nur für das 
Gebiet des Beobachtungsfeldes, also für Budapest; höchstens dass 
man dieselben noch als für ungarische Verhältnisse überhaupt gültig 
betrachten könnte. Der eventuelle Einwand, dass sich die Ergebnisse 
auf vergangene Zeiten bezögen und so auf die gegenwärtigen, ver- 
änderten Verhältnisse nicht anwendbar wären, ist ernstlich wohl nicht 
zu befürchten. Alle unsere Urtheile stammen ja aus der Erfahrung, 
also aus der Vergangenheit ; die Weltgeschichte, diese Lehrmeisterin 
der Menschheit, wäre werthlos, jede Meinung über die Entwicklung 
socialer Verhältnisse wäre unmöglich, dürfte man aus den Thatsachen 
der Vergangenheit nicht auf die Ereignisse der Zukunft schliessen. 
Um ein allgemeines Urtheil über die Bewährung der Actienanlage zu 
gewinnen, wäre hier — wie schliesslich bei allen statistischen Aus- 
sprüchen — abzuwarten, zu was für Ergebnissen in anderen Ländern 
auf gleicher Basis angestellte Beobachtungen führen werden. Die 
vorliegende Arbeit muss sich darauf beschränken, theoretische Vor- 
schläge für eine solche gemeinschaftliche Basis und eine erste prak- 
tische Anwendung derselben versucht zu haben. Ueber die interna- 
tionale Verwendbarkeit der vorgeschlagenen Methode wird übrigens 
die im laufenden Monate zu Budapest abzuhaltende Session des Inter- 
nationalen Statistischen Institutes entscheiden. 

Damit eine derartige Untersuchung brauchbare Resultate ergebe, 
ist es nöthig, dass sich dieselbe auf einen so langen Zeitraum er- 
strecke, dass in demselben die Ergebnisse der günstigen und ungünsti- 
gen Jahre sich ausgleichen können. Mit Rücksicht hierauf hatten wir 
schon von Beginn an unsere Beobachtungsperiode auf die seit Verei- 
nigung der Hauptstädte verflossenen zwei Jahrzehnte ausgedehnt. Das 
umfangreiche Rohmaterial dieser zwanzig Jahre und die tabellarische 
Zusammenfassung der Ergebnisse war schon vor sechs Jahren be- 
endet; die Abfassung des Textes aber, also die eigentliche Auf- 
arbeitung, musste infolge der unser Bureau fortwährend belastenden 
ausserordentlichen Arbeiten von Jahr zu Jahr verschoben werden. 
In Folge dessen verlängerte sich auch die Beobachtungsperiode Jahr 
um Jahr, bis wir unser Unternehmen schliesslich mit dem nach der 
Vereinigung der Hauptstädte verflossenen ganzen Vierteljahrhundert, 
also mit der Periode 1874 — 98 abschlössen 

Was die in vorliegender Arbeit zur Geltung gelangten Gesichts- 
punkte und Methoden betriflfc, so schliessen sich dieselben an die im 
allgemeinen Theile enthaltenen Ausführungen an, ja gehen bezüglich 
Reichhaltigkeit auch oft über dieselben hinaus, so z. B. in der Be- 
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handlung der Reservefonde, der Tantiemen, der Coursgewinne 
und Coursverluste. In einzelnen Punkten konnten wir aber 
den theoretischen Desideraten doch nicht vollkommen Rechnung 
tragen. Zum Theile schon deshalb nicht, weil mehrere der wissens- 
werthen Thatsachen in der Vergangenheit nicht beobachtet worden 
waren. Wir mussten femer auch mit den durch diese weitläufige Arbeit 
bedingten grossen Kosten rechnen, welche im Budget unseres Bureaus 
nicht vollständig Bedeckung fanden. So z. B. ist es unzweifelhaft, 
dass es den Werth dieser Arbeit beträchtlich erhöht hätte, wäre es 
möglich gewesen, die Liquidations-Ergebnisse der in CSoncura ge- 
rathenen Gesellschaften aus den Gerichtsacten zu extrahiren. Wenn 
aber schon bei der gegenwärtigen Ausdehnung unserer Arbeit deren 
Kosten die Bedeckung dermaassen überschritten, dass der Verfassei* 
genöthigt war, die Kosten eines Mitarbeiters ein Jahr lang aus 
Eigenem zu bestreiten, so wird man entschuldigen, wenn wir darauf 
verzichten mussten, den Rahmen unserer Untersuchung noch weiter 
auszudehnen. 

Da wir die Veröffentlichung unserer Ergebnisse nicht zu sehr 
in die Länge ziehen wollten, schien es uns angezeigt, dieselben in 
zwei Heften erscheinen zu lassen. Zwischen dem ersten und zweiten 
Hefte liegt ein Zeitraum von einigen Monaten, zwischen den ersten 
und letzten Capiteln aber von mehreren Jahren. Da wir überdies 
den Faden der Aufarbeitung deshalb wiederholt für längere Zeit ab- 
reissen mussten, weil das geringe Personal unseres Bureaus durch 
andere dringendere Arbeiten in Anspruch genommen wurde, woll(» 
man Nachsicht üben, wenn die Aufarbeitung so weit auseinander 
liegender Abschnitte keine ganz einheitliche ist. 

Die vorliegende Arbeit beruht auf dem Studium und der Auf- 
arbeitung von dritthalbtausend Bilanzen. In dieser Hinsicht, so wi«* 
auch bezüglich der Zusammenstellung der Tabellen und der Aus- 
führung der sehr umständlichen Berechnungen müssen wir anerken- 
nend der Mitwirkung des Herrn Heinrich Miiraij Mitgliedes unseres 
Bureaus gedenken, der diesen Theil der Aufgabe mit grosser Umsicht 
und unermüdlicher Ausdauer besorgte. Wir schulden femer auch der 
Pester Buchdruckerei-ActiengeseUschaft, welche den weitläufigen tabella- 
rischen Satz nicht weniger als sechs Jahre lang aufbewahrte, für 
diesen grossen Dienst unseren besten Dank. 

Budapest, September 1901. 
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I. Einleitung. Die zweifache ölconomische Bedeutung 

des Actienwesens. 

Je mehr sicli die Actiengesellschafben ausbreiten, ein desto allgemeineres 
Interesse gewinnt die controverse Frage nach der Bedeutung der Vor- und 
Nachtheile des Actienwesens. 

Der Hauptvorzug und die eigentliche Existenzberechtigung der Actien- 
gesellschaften ist in zwei Richtungen zu suchen» je nachdem man diese einer- 
seits als wichtigen Factor der Production, andererseits als täglich an Bedeutung 
gewinnende Anlagsform betrachtet. 

In erster Hinsicht ist es sicher, dass durch die Actienform so gewaltige 
Unternehmungen ins Leben gerufen wurden, die bloss auf dem Wege der 
Privatuntemehmung kaum oder nie zu Stande gekommen wären. Man denke an 
das Eisenbahnnetz der Erde, an die grossen Seeschiffahrts-Üntemehmungen, 
die Assecuranzen, die grossartigen Bergwerks- und sonstigen Industrieuntemeh- 
mungen, welche den Siegeslauf der Actienform in allen civilisirten Staaten 
markiren. 

Es ist wohl als das wichtigste Moment der productiven Bedeutung der 
Actiengesellschaften zu betrachten, dass durch dieselben sonst ünproductive, 
zersplitterte Capitalsmolecüle zu productiven Capitalsmassen gesammelt werden. 
Die Actiengesellschafben leisten hiemit eine volkswirthschaftliche Function, 
die jener der Sparbanken verwandt ist; nur dass hier die Capitalsmolecüle 
bloss für Creditzwecke aufgesogen und vereinigt werden, während sie die Actien- 
gesellschaften zumeist direct in die verschiedensten Canäle der Production leiten 
and so auch die kleinsten wirthschaftlichen Ueberschüsse, die sonst unthätig 
schlummerten, ökonomisch beleben, ja zu mächtigen Factoren der Production 
erhöhen. 

Die Anlagsfanction der Actio ist ebenfalls eine sehr bemerkenswerthe. 
Nach dieser Bichtung bildet der Ertrag dieser Anlageform, die Actien- 
rente, d. i. das reine Einkommen des Actionärs, jenes entscheidende Moment, 
nach dessen günstigem oder ungünstigem Ergebniss sich unser Urtheil über die 
Bewährung der Actiengesellschafben zu gestalten hat. Ist doch das gemeinsame 
Ergebniss aller privatwirthschaftlichen Unternehmungen die Conourrenz um 

1* 
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den Capitalprofit (Capitalrente) und bildet das Streben nach materiellem Qe- 
winn die wirkliche Triebfeder aller wirthschafblichen Thätigkeit überhaupt M- 

In diesem Betrachte ist keine geringere Autorität, als die officielle Sta- 
tistik selbst, die beredteste Sachwalterin der durch Anlage in Actien gebotenen 
grossen Vortheile. Die amtlichen Ziffern belehren uns auf das üeberzeugendste, 
wie sehr die durchschnittliche Dividende der Actiengesellschaften jenes Ertrag* 
niss übersteigt, das die Anlagen in Sparcassen, in 6nmd und Boden, in 
Zinsen, in Staatspapieren, Pfandbriefen etc. zu bieten im Stande sind. Dies gilt 
— nach den statistischen Beweisen — nicht nur für die Jahre besonderer Prosperität 
sondern selbst für die Perioden grösster wirthschaftlicher Stagnation: hat doch 
selbst im grossen Krisenjahre 1873, wo die Actiengesellschaften schaarenweise 
zugrunde gingen und wo das Nationalvermögen — namentlich in Folge de<i 
Zusammenbruches der Banken — um Milliarden geschädigt wurde, hat doch 
selbst in dieser Zeit die Durchschnittsdividende der Banken noch immer mehr, 
als z. B. die nach Spareinlagen gezahlten Zinsen betragen, üeberdies weist man 
auch auf die grossen Vermögen hin, welche durch die Werthsteigerung der 
Actien gut geleiteter Gesellschaften erworben woirden. Angesichts solcher 
Umstände und Thatsachen scheint es klar, dass durch die Actienform es dem 
Sparcapitale überhaupt, namentlich aber dem Kleincapitale ermöglicht wird, 
sich an den wirthsohaftlichen Yortheilen des Orossbetriebes zu betheiligen und an 
jenen grösseren Erträgen zu participiren, welche bei commerciellen oder in* 
dustriellen Unternehmungen bekanntlich erzielt zu werden pflegen. Bedenk^r 
man femer, dass in solcher Weise auch die wirthschaftliche Lage jener 
breiten Bevölkerungsschichten verbessert wird, welche selbstthätig nicht nur nicht 
produciren wollen, sondern auch nicht können, beziehentlich nicht sollen oder 
nicht dürfen, — wie solches bei der grossen Masse der Beamten, der Wittwen 
und Waisen etc. der Fall ist, — so kann man dem Actienwesen auch ein«? 
besondere social-ökonomische Wichtigkeit nicht absprechen. Diese Function 
der Actienform wird besonders dann allgemein, d. i. bis in die untersten Schich* 
ten empfunden, wenn in Zeiten sinkender Zinsfüsse die niedrigen Zinssätze der 
Staatspapiere, der Sparbanken, der Pfandbriefe etc. den üebersohüssen der 
unteren Klassen eine zu kärgliche Beute bieten. ^) 

Gegenüber diesem Lobe der Actienanlage fehlt es aber auch an Anklagen 
nicht. Diese stellen die Actie als dermassen schädliche Anlagsform hin, das^ 
über dieselbe geradezu der Stab zu brechen wäre. Man gedenkt hiebei der grossen 
Missbräuche, welche sich an das Actienwesen knüpfen, an die zahlreichen 
Ausbeutungen, denen die Majorität der Actionäre durch die Minorität der die 
Actiengesellschafben leitenden und ofb ausbeutenden Kreise ausgesetzt ist, sowi^ 
jener schweren Wunden, welche die Börsenkatastrophen dem Volks Wohlstände 

') S. SchäffUi Die Anwendbarkeit *d er verschiedenen Untemehmungsformea. «Tübiurer 
ZeiUchr. für die gm. Staatswiasenscbafben XXV. Jahrg. 8. 285.) 

*) Von diesem Standpunkte aus wäre es freilich wfinsohenswerth, dass die Acti«u- 
cottpure eine möglichst niedrige sei, wie s. B. in England, wo der Arbeiter mit jedem ersparttTi 
Pfund Mitbesitaer einer, eyantueü in gans anderen Weltth eilen liegenden, mit dam grua»t«:i 
Aufwände technischer und meroantiler Intelligena betriebenen Industrie (a. B. einer Ooldmif.»* 
werden kann. 
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geschlagen. Wenn ein Mann, wie Ihering^) sich über die Actiengesellschaft 
solcherai*t äussert, »dass dieselbe in ihrer jetzigen Gestalt eine der unvoll- 
kommensten und verhängnissvoUsten Einrichtungen unseres ganzen Bechtes ist, 
dass die Verheerungen, die sie im Privatbesitz angestiftet hat, ärger sind, als 
wenn Feuers- und Wassersnoth, Misswachs, Erdbeben, Krieg und Länder- 
oceupation sich verschworen hätten, den Volkswohlstand zu ruiniren«, so giebt 
ein derartiger Ausspruch aus solchem Munde wohl zu denken. 

Um die für und gegen das Actienwesen ins Treffen geftüirten verschieden- 
artigen Argumente zu überblicken, wollen wir im Nachfolgenden jener Zusammen- 
stellung folgen, in welcher Van der Borght die Gesichtspunkte der einschlägigen 
Litteratur zusammenfasst, (S. Conrads Handbuch der Staats Wissenschaften, Band I.) 

Es wird hier als Vortheil der Actiengesellschaften hervorgehoben, dass zer- 
splitterte und nicht prosperirende Einzeluntemehmungen zu grossen Unterneh- 
mungen zusammengefasst werden können ; femer der wirthschaftliche Nutzen 
des dauernden Charakters der Actienuntemehmungen. Es wird auch darauf 
hingewiesen, dass die Actiengesellschaften durch Anwerbung der besten 
Kräfte auf eine zweckmässige Theilung und Organisation der Arbeit hinwirkten, 
dass diese die capitallose Intelligenz mit der Kraft des Capitals befruchteten, 
den Arbeitern ein leichteres Emporkommen sicherten, dass sie Einflüssen der 
Behörden und deren Bestrebungen zur Besserung der Lage der Arbeiter leichter 
zugänglich wären und wird auch des von Boscher hervorgehobenen »Freiheits- 
moaientes<^ gedacht, wonach die Gesellschaften durch Verwendung talentvoller 
Leiter dem Staatsdienste erfolgreiche Concurrenz böten. Einige der letztgenannten 
Tortheile scheinen uns aber weniger ins Gewicht zu'' fallen, weil sie nicht aus 
der Form des Actienwesens, sondern aus jener des Grossbetriebes hervorgehen, 
also in gleichem Masse auch für alle privaten Grossbetriebe gelten. 

Ein weiterer wichtiger Vorzug ergibt sich aus dem Umstände, dass die Be- 
theiligung des Capitalisten mit der Einzahlung begrenzt ist, in Folge dessen 
das Unternehmen von dem Capitalisten ganz losgelöst wird imd der Wechsel 
der Besitzer — der durch die Actienform auch so sehr erleichtert wird — ohne 
immittelbaren Einfluss auf die Entwicklung des Unternehmens ist. 

Unter den Naohtheilen der Actienuntemehmungen werden angeführt: die 
übermässige Ausdehnung des Grossbetriebes auf Kosten der mittleren und klei- 
neren Betriebe; die Schaffung von wirthschaftlichen Monopolen; Productions- 
knsen; Sucht nach mühelosem Gewinn, einerseits durch Betheiligung an 
gewagtesten Geschäften, andererseits durch die Speculation und insbesondere durch 
Börsenspeculation ; namentlich letztere wird durch die Actiengesellschaften in 
die weitesten Kreise getragen, was dann zu Börsenkrisen führt. Es sei kein 
Zufall, dass die Geschichte des Börsenspiels auf das Engste mit der Geschichte 
des Actienwesens verknüpft ist. Die Nachtheile des Actienbetriebes begönnen 
schon mit dem Entstehen der Unternehmung durch die bekannten Gründer- 

') I h e r i n g, Zweck im Beoht S. 223. Aach bei uns fehlt es nicht an pessimistischen 
Ansichten. So ist es gewiss bezeichnend, wenn das amtliche Organ der Bndapester Börse, der 
»Pester Lloyd«, anter dem Bindracke der grossen Verheerangen, welche die Krise t. J. 1882 
angerichtet, der Ansicht Ausdruck gibt, dass man an Stelle der sa luxuriösen Actiengesell- 
schaften eine andere Form der ökonomischen Cooperation erfinden müsste. (S. Mandello- 
Deulsch »Büokblickc für 1882, S. 15.) 
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TUiAige, die sich dahin zusammenfassen lassen, dass die Gründung nicht der 
Absicht, ein dauerndes Unternehmen zu schaffen, sondern dem Streben nach 
Gründergewinn entspringt. Alle diese Bestrebungen, namentlich die üeber- 
werthung der den Ghründem abgenommenen Actien, erhöhen das Capital und 
drücken so die Rentabilität. »Das sittliche Bewusstsein leidet in den Zeiten des 
Gründungs-Schwindels ernsten Schaden.« Ferner : der Hang zum Schuldenmachen, 
sei es durch Buchschulden oder durch Prioritäten ; die Neigung, durch liscante 
Geschäfte grosse Dividenden zu erzielen ; der kostspielige Betrieb der stets doch 
nur fremde Gelder verwaltenden Actiengesellschaft ; die Yertheuerung des Be* 
triebes durch Tantiemen; die Furcht vor Misserfolgen der — im Gegensalze 
zum Privatbetriebe — nur vorübergehend angestellten und stets kündbaren 
Leiter, welche diese oft verleitet, momentanen Erfolgen vor dauernden Anlagen 
den Vorzug zu geben; die Berufung unfähiger Personen oder solcher, die ihre 
Stellung zu eigener Bereicherung benützen ; schliesslich der übergrosse Einiias» 
des börsenmässigen Elementes auf die Leitung industrieller Unternehmungen. 

Es ist leicht zu ersehen, wie auch von den Argumenten, welche gegen 
die Actiengesellschaften ins Treffen gefährt werden, ein Theil nicht aas der 
Natur der Aotienform, sondern aus jener des Grossbetriebes herzuleiten isu 
wobei es sich dann als Milderungsgrand aufdrängt, dass man mit den Vorzügen 
auch die Nachtheile schliesslich immer mit in den Kauf nehmen müsse : wenn es als 
ein bedeutender Vorzug der Actienform anerkannt wird, auch das Kleinoapital 
an den wirthschaftlichen Vortheilen des Ghrossbetriebes zu betheiligen, darf es 
uns nicht wundem, wenn wir bei dieser ünternehmungsform auch allen Schatten- 
seiten des Grossbetriebes begegnen. 

Die oben gekennzeichneten Betrachtungen der Vor- xmd Nachtheile £eis3t 
Van der Sarght dahin zusammen, dass insoweit es sich um Capitalskraf^ handelt, 
Actiengesellschaften dem Privatbetriebe, soweit es sich aber um einheitliche 
und energische Leitung, um billigen Beirieb und rasche Entschliessung handelt, 
der Privatbetrieb dem Actienbetrieb überlegen sei. 

Neben dieser mehr deductiven Schlussformulirung, die als eine specielle An- 
wendung der allgemeinen nationalökonomischen Grundanschauung vom Einflasse 
des persönlichen Interesses betrachtet werden kann, scheint aber auch eine inducüve, 
yon überzeugenden Thatsachen ausgehende Beobachtung wünschenswerth u. z. 
sowohl fOr die Productions- als auch ffir die Anlagsfunction der Actie. In erstem 
Betrachte wären also die Erfolge der andern Formen (Privat-, Staats-, Gemeinde- 
Unternehmung, Gtonossensohaft etc.) zu vergleichen. Dies böte eine der lohnendsten, 
zugleich aber der schwierigsten Aufgaben der wirthschaftlichen Statistik. Ja was 
den Vergleich mit der wichtigsten Ünternehmungsform, jener des Privatbe- 
triebes betriff, dürfte eine solche Untersuchung als undurchftlhrbar betrachtet 
werden, da der Privatbetrieb der statistischen Controle kaum zugänglich ist, es^ 
wäre denn, dass sich hiezu einst die Angaben der Steuerwaltung verwerthen 
Hessen. Diese Bichtung der statistischen Beobachttmg fällt übrigens ausserhalb 
des Bahmens der vorliegenden Untersuchungen, die sich in inductiver Weise 
nur nach der zweiten Bichtimg, nämlich der Bewähnmg des Actienwesens als 
Anlagsform, bewegt. 

Fragt man nun, auf welcher Ghrundlage die so widersprechenden Ansicht^en 
beruhen, denen man hinsichtlich der Bewährung der Actie als Anlagsform 
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begegnet, so stösst man zuletzt stets wieder auf statistische Behauptungen, welche 
ja nichts^ Anderes als die in Ziffern condensirte und systematisch angeordnete 
Sammlung der Erfahrungen des Einzelnen repräsentiren« Es verlohnt sich dem- 
nach sehr der Mühe, zu imtersuohen, wie diese Basis unserer Würdigung oder 
Terurtheilung des Actienwesens eigentlich beschaffen sei und fiir den Fall, als 
3ich dieselbe als fehler- oder lückenhaft erweisen sollte, welche Yerbesserungs- 
arbeiten an derselben vorzunehmen wären. 

Die Frage, aufweiche die Statistik diesbezüglich zu antworten hätte, wäre ein- 
fach : wie hat man es anzustellen, imi ein richtiges ürtheil darüber zu fällen, ob die 
A n 1 a g e in Actien — also ohne Berücksichtigung speculativer Gewinne — anderen 
Anlagen, (so z. B. in Staatspapieren, Pfandbriefen, Baugründen, Grundstücken, 
Häusern, Sparkasseneinlagen etc.) vorzuziehen oder hintanzustellen sei? 

Wir stellen uns nun die Aufgabe, auf diese Frage in inductiver Weise, d. i. auf 
Grund jener Erfahrungen zu antworten, die sich aus den Ergebnissen der 
Bndapester Actiengesellschafben im Laufe der letzten fdnfundzwanzig Jahre 
schöpfen lassen. 

Wir werden denmach in erster Seihe in die allgemeine methodische Frage 
einzugehen haben: nachzuweisen, wie solche Beobachtungen bisher angestellt 
wurden, zu prüfen, ob die angewendeten Methoden richtig seien, entgegengesetzten 
Falles andere in Vorschlag zu bringen. In zweiter Beihe folgt dann eine auf Ghnmd 
der als richtig anerkannten Methode basirte Detailstudie über die finanziellen 
Ergebnisse sämmtlicher im Laufe des letzten Yierteljahrhunderts in Budapest 
bestandenen Actienuntemehmungen, beziehentlich der Budapester Localeffeoten 
und auf Grund dieser analytischen Mosaikarbeit ein endgiltig abschliessendes 
Urtheil über die finanzielle Leistung und Bewährung dieser ^ Actienunter- 
nehmungen. 

Diese Ergebnisse gelten in erster Beihe zwar nur für unsere Stadt. Da 
aber die in Budapest bestehenden ActiengeseUschaften einen beträchtUchen 
Theil des in Ungarn überhaupt in Actien investirten Capitals repräsentiren, 
können die hier gewonnenen Erfahrungen zugleich als der wichtigste Bestand- 
theil der bezüglich der finanziellen Ergebnisse ungarischer Actienuntemehmungen 
möglichen volkswirthschafblichen Untersuchungen betrachtet werden. 

Wir beginnen mit dem methodologischen Theile. 



II. Kritik und Reform der Statistik der Actiengesellschaften.^) 



Inhalt: 



1. Der Beingewinn der Actien- 

gesellschaft. 

2. Das DiTidendeneinkommen des Ac- 

tionärs. 
8. Das Beine inkommen des Aotionärs. 
(Aotienrente.) 



4. Anhang: Feststellung des Ooarswerthes 

und der coursmässigen Bentabilit&t der 
Actien. — Ueber Goursgewmne und 
Coursverluste. 

5. Zusammenfassung der Ergebnisse. 



Die vorstehend formulirte Aufgabe spaltet sich in zwei Theile : einerseits in 
die Untersuchung der finanziellen Ergebnisse der Actiengesellsohaften selbst, 
anderseits — und dies bildet f&r uns die Hauptaufgabe — in die Untersuchung des 
Einkommens, welches der Capitalist aus dieser Anlagsform zieht. Wir können 
schon hier die selbstverständliche Forderung vorausschicken, dass diese zwei 
verschiedenen Untersuchungen getrennt zu halten sind, dass der Beingewinn der 
Actiengesellschaften und das Beineinkommen, die Beute des Aotionärs, zwei 
durchaus verschiedene Dinge sind, die miteinander nicht vermengt werden 
dürfen. 

Sowohl die officielle Statistik verschiedener Staaten als auch das Interesse 
der Privatstatistiker und Nationalökonomen hat sich wiederholt mit der Frage 
über die Aciienrenie d. i. über die Grösse des Ertrags der Actienanlagen 
beschäftigt aber — wie wir leider zu constatiren genöthigt sein werden — 
mit ungenügendem Erfolge. Die Ursache hieven liegt darin, dass das Bein- 
einkommen des Actionärs nicht in seiner Totalität erfasst wurde : man begnügte 
sich zumeist damit, bloss das Dividendeneinkommen des Actionärs in Betracht 
zu ziehen, übersah hiebei aber, dass dieses nicht die Oesammtheit seiner Ein- 
nahmen repräsentire, dass femer den Einnahmen auch noch Verluste gegenüber- 
stehen, die selbstverständlich in Abzug zu bringen wären. Wenn solcherart das 



^) Die naohfolgenden Ausfährungen sind die wesentlich ungeändert Beproduotion jener 
Arbeit, die der Verfasser unter dem Titel »Die finazuiellen Ergebnisse der Aotden- 
gdsellsohafcenc (Berlin, 1900) veröffentlicht hat» und welche derselbe gekürst, dem in Jahr« 
1900 KU Paris abgehaltenen internationalen Werthpapier-Congresse unterbreitete. Die gekünte 
fransösische Auss:abe ist im lEL Bande des Bechensohaftsberichtes dieses Gongresses ersohie> 
nen. In beträchtlich ausführlicherer Weise hat der Verfasser diese Frage in der ungs- 
riso^pn national ökonomischen Zeitschrift »Közgazdas&gi Ssemlec, Jahrgang 1900 behandelt^ und 
sind die betreffenden drei Artikel auch im Separatabdruck unter dem Titel »A rtov^nytirsuUti 
sUtisztika kritikija äs reformja« (Kritik und Beform der SUtistik der ActiengeseUschAftea« 
Budapest 1900.) erschienen. 
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I'ividendeneinkommen nicht das Beineinkommen des Actionärs ergiebt, trng es 
gewiss nickt zur Klärung der Sachlage bei, wenn zur Feststellung selbst dieses, 
an sich unrichtigen statistischen Maasses, oft noch ganz unrichtige Methoden 
angewendet wurden. Den besten Beweis hierfür bildet die Thatsache, dass man 
aus ein und denselben statistischen Angaben zu den verschiedensten Dividenden- 
ziöem, also zu ganz widersprechenden Ilesultaten gelangen kann. So liest man 
z. B. dass die Mühlenindustrie eines Landes nach der einen Berechnung T'i^o, nach 
einer anderen ^/s^jo (!) getragen habe; dass die Banken im Krisenjahre 1873 6*Vo 
abgeworfen hätten, während nach einer richtigen Methode sich ein Verlust von 
nicht weniger als 42^0 ergiebt ! Wir müssen solcherart aussprechen, dass die Basis 
unseres ürtheiles über die finanzielle Bewährung der Actiengesellschaften, in 
Folge der Unzulänglichkeit und Fehlerhaftigkeit der angewendeten Methoden, eine 
nichts weniger als richtige ist und dass solcherart auch' die auf solcher Grund- 
lage aufgebauten Schlüsse irrige sind. 

Da nun, wie ersichtlich. Alles von der angewendeten Methode abhängt, 
wollen wir diese einer Prüfung unterziehen, bez. untersuchen, nach welcher 
Richtung d'eselben einer Verbesserung und Ergänzung bedürfen. Man wird 
hiebei entschuldigen, wenn wir uns in den nachfolgenden kritischen Auslassun- 
gen einer citatenmässigen Belegung der gerügten Fehler und Irrthümer enthoben 
erachten. Es genüge diesbezüglich die allgemeine Bemerkung, dass die nach- 
folgend zu bekämpfenden irrigen Methoden und Schlussfolgerungen nicht fictive 
3fOglichkeiten darstellen, sondern dass dieselben in statistischen Quellenwerken, 
sowie in einschlägigen Facharbeiten factisch alle vorkommen und nöthigenfalls 
auch mit bibliographischer Präcision belegt werden können. 

Behufs leichterer Verständigung wollen wir in den nachfolgenden Aus- 
führungen zu jener Fiction Zuflucht nehmen, als ob alles in Actien angelegte 
Capital im Besitze eines Actionärs sich befände, den wir mit dem Namen des 
»allgemeinen« Actionärs bezeichnen ; ebenso wird es zur Erleichterung der Aus- 
drucksweise dienen, wenn wir Alles, was sich auf die Gesammtheit der Gesell- 
schaften oder Actionäre bezieht, mit demselben Epithet versehen, also von einer 
allgemeinen Dividende im Gegensatz zur Dividendenausschüttung der einzelnen 
Gesellschaft, bezw. der Dividende der einzelnen Actie sprechen, desgleichen von 
einem allgemeinen Beingewinn im Gegensatz zum Reingewinn der einzelnen 
Actiengesellschafb etc. 

Wir übergehen nun zur Ausführung unserer doppelten Aufgabe, indem 
wir jene Methoden untersuchen, welche anzuwenden wären, um 

a) den Beingewinn der Gesellschaften, 

h) das Beineinkommen, die Actienrente des (»allgemeinen«) Actionärs fest- 
zustellen, in welch letzterem Betrachte wir der Dividendeneinnahme des Actionärs 
— als dem wichtigsten Elemente seines Einkommens — besondere Aufmerk- 
samkeit zu widmen haben werden. 

I. Der Reingewinn der Actiengesellschaft. 

Der Beingewinn, beziehentlich der Beinverlust der Actiengesellschaft ergiebt 
sich bekanntlich aus beiden Theilen der Schlussrechnungen, nämlich sowohl aus 
der Bilanz, wie aus dem Gewinn- und Verlust-Conto. Gleichviel, ob wir die 
Activa von den Passiven, oder die Verluste von den Gewinnen abziehen, gelangen 
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wir immer zu denselben Ziffern des activen oder passiven Geschäftsergebni: 
der einzelnen Actiengesellschaft. Es ist aber doch empfehlenswerther, sich an 
das Qewinn- und Yerlust-Conto zn halten.^) 

Der )>allgemeine<c Reingewinn sämmtlicher Actiengesellschaften ist also 
ebenfalls in solcher Weise festzustellen, dass man s&mmtliche Yerlnste von 
s&mmtlichen Gewinnen in Abzug bringt. Dies geschieht nun auch in der Mehr- 
zahl der Actienstatistiken. Wir können aber trotzdem auf Beispiele hinweisen, 
wo die amtliche Statistik bloss die Summe der Beingewinne als allgemetnen 
Beingewinn hinstellt, also ohne hievon die Summe der Verluste in Abzug 
gebracht zu haben; anderseits dass in solchen Quellen werken, wo die Fest- 
stellung des allgemeinen Beingewinns zwar in richtiger Weise erfolgte, man b^i 
Proportionirung mit dem Actiencapital anderweitig unrichtige Berechnungen 
anwendete, untersuchen wir also des Näheren die bei Feststellung des B^in« 
gewinns in der Statistik in Anwendung gebrachten verschiedenen Methoden* 

1. Man darf vor Allem nicht übersehen, dass der allgemeine Beingewinn 
aller Gesellschaften nicht identisch ist mit dem Totale des Beingewinns der 
einzelnen Gesellschaften, um den allgemeinen Beingewinn sämmtlicher Actien- 
gesellschaften festzustellen, genügt es nicht, die Beingewinne der einzelnen 
Gesellschaften zu addiren, sondern muss man selbstverständlich auch die Ver- 
luste der passiven, also gar keinen Beingewinn aufweisenden Bilanzen in Abzog 
bringen. Man darf ja nicht vergessen, dass der allgemeine Beingewinn« eben«*/ 
wie der Beingewinn der einzelnen Gesellschaft, nicht eine Simime, sondern eine 
Differenz und zwar die Differenz zwischen GFewinn und Verlust ist« wie z. B. 
auch der Cassa-Saldo nicht eine Summe, sondern die Differenz zwischen £innahm<*n 
und Ausgaben ist.') Nun können wir aber auf Fälle hinweisen, wo die officiell^ 
Statistik eines Landes jahrzehntelang bloss die erzielten Beingewinne addirte und 
diese Summe als allgemeinen Beingewinn sämmtlicher Gesellschaften hinstellte, 



1) Das Gewinn- und Verlnst-Gonto verdient deshalb dem Bilansoonto rorg^mog^n ga 
den, weil man aus Ersterem nicht bloss den Oewinnvortrag des Vorjahres, sondern im Fall« 
einer Herabminderong vorgetragener Verlaste aaeh den Betrag dieser Herabminderong erkennt 
Wenn s. B. die Bilans des Vorjahres mit einem Verlast von fl. 100.000 abtohlosa, das fo»* 
gende (Geschäftsjahr aber »inen Gewinn von fl. 20.000 erbrachte, so schlieast das BÜans^oni» 
dieses Jahres mit einer Verlostsiffer von fl.80.000, ohne die Ziffer des laafenden Gewinns 
erkennen an lassen, während das Gewinn- und Verlnst-Conto diese Ziffer direot nachweist. 
Ks ist aber klar, dass in die Statistik des a weiten Jahres ein Gewinn von 30.000 und nicht 
ein Verlust von 80.000 aufsunehmen ist. 

') Da die Umschreibung der oft oomplioirtcn Verhältnisse die Ausdrucksweiae übermüMii: 
schwerfällig macht, empfiehlt es sich, auch Formeln ansuwenden. 

Die rechte Seite des Gewinn- und Verlust-Contos enthält die rohen Gewinne, die linlf 
die rohen Verluste. Die Differens beider Seiten ergiebt den reinen Gewinn, baaiehenUioh d«n 
reinen Verlust. Beaeichnen wir die Bohverluste (linke Seite des Contos) mit l, die Bohgewinn^i 
(rechte Seite) mit r, so ist der Beingewinn g ■= t — { und der Beinveriust v sss l ^^ r. 
Angenommen es gebe nur vier Gesellschaften, von denen iwei mit Gewinn und swei mit 
Verlust arbeiteten, so w&re der allgemeine Beingewinn «= (</, -J- g^) — (r, + r,\. W«i;r 
wir für die Ziffern der »allgemeinen« Becbnung dio entsprechenden Initialen anwanden, soift: 

V = L -^ E 

Man ersieht hieraus deutlich die Verwirrung, welche man begeht, wenn man g^ 4- v. 
als den Werth von G betrachtet. 
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ohne vorher die Keinverluste der passiven Bilanzen in Abzug gebracht zu haben. ^) 
£s ergiebt sich in Folge dessen z. B. für die Ergebnisse der Geldinstitute im 
Ejrisenjahre 1873 traurigen Angedenkens, als ob die genannten Actiengesell- 
schaften, nach den Ergebnissen der officiellen Statistik, einen Beingewinn von 
5*4 Millionen erzielt hätten, während in Wirklichkeit das allgemeine Ergebniss 
dieses Jahres mit einem Verlust von 4'g Millionen schloss. Es ist nämlich richtig, 
dass jene der Greldinstitute, welche im Jahre 1873 einen Beingewinn aufzuweisen 
hatten, 5*4 Millionen gewannen; dem gegenüber steht aber der Verlust der 
passiven Bilanzen mit 10 Millionen Gulden, welchen man richtiger Weise vom 
obigen Gewinn m Abzug hätte bringen müssen. 

2. Man könnte nun annehmen, dass es genüge, einerseits die Beingewinne, ander- 
seits die Beinverluste, sowie sie in der Schlussrechnung enthalten sind, zusammenzu- 
stellen und die Summe der Letzteren von jener der Ersteren in Abzug zu bringen. 

Es ist dies ein sehr häufig befolgter, aber trotzdem durchaus nicht rich- 
tiger Vorgang. Man darf nämlich nicht übersehen, dass der Grewinn- und Verlust- 
Saldo der Schlussrechnung auch noch Gewinn- und Verlustüberträge aus den 
Ergebnissen der Vorjahre enthält. Nun ist es aber eine fundamentale Forderung, 
^ nicht bloss fiir die Actien-Statistik, sondern überhaupt für alle Statistik, die 
an irgend eine Zeitperiode gebunden ist, — dass die Grenzen der Beobachtungs- 
Periode nicht überschritten werden dürfen. In der vorliegenden Frage bildet 
diese Grenze das Betriebsjahr. Wäre es erlaubt, in die Geschäftsergebnisse 
eines Jahres die Betriebsergebnisse vorhergegangener Jahre zu mengen, würde 
hiedurch nicht nur der wirthschafbliche Charakter der einzelnen Jahre verzerrt 
erscheinen, sondern müsste überdies eine derartige Statistik schon deshalb als 
einfach unbrauchbar bezeichnet werden, weil sich dieselbe des Fehlers zwei- 
facher Einstellung schuldig macht : ein und derselbe Gewinn und Verlust würde 
nämlich einmal in dem entsprechenden Geschäfbsjahre, dann aber noch einmal 
in jenem Jahre verrechnet, auf welches derselbe übertragen wurde. Gewinn- 
oder Verlustüberträge aus den Vorjahren dürfen demnach in die Statistik nicht 
ao^enommen werden, sondern ist es nöthig, von den Gewinn- und Verlust-Saldis 
solche Beträge erst in Abzug zu bringen und nur den verbleibenden Best in 
die statistische Tabelle einzustellen. 

So klar die Berechtigung dieser Forderung auch erscheinen muss, werden wir 
in den statistischen Quellen werken doch zahlreiche Exempel dafCLr finden, wie die 
üebertrage der Vorjahre nicht in Abzug gebracht, solcherart also zweimal 
— eventuell bei mit Verlust arbeitenden Gesellschaften auch öfter — in Bech- 
nnng gestellt werden.^) Man könnte sich hiebei nicht einmal damit beruhigen. 



^) Es encheint nöthig, wie swischen Bein- ond Bohgewinn auch zwischen Bein- and Boh- 
Terltut SU nnterscheiden. Wir verstehen unter Bohgewinn die Gewinnseite des Verlust- und 
GewinneoDtos, die Summen jener Posten, die auf der Haben-Seite dieses Gontos enthalten 
sind ; also auch unter Bohyerlust die Summe der Soll-Seite desselben Gontos ; unter Beingewinn den 
S«ldo, mit welchem die Soll-Seite ab^schlossen wird, unter Beinverlust den Saldo, mit welchem 
(bei passivem Geschäftsgang) die Haben-Seite des (Gewinn- und Verlust-Oontos abgeschlossen wird, 

*) Wir begegnen dieser sweifSachen Einstellung auch in nationalökonomischen Arbeiten. 
So weist s« B. ein in solchem Betrachte mit Becht sehr angesehenes süddeutsches Blatt die 
Gewinne der deutschen Banken consequünt inclusive der aus dem Vorjahre stammenden Üeber- 
trage aasw (Z. B. f&r 1899 : bei der Deutschen Bank inclusive 705.962 M., bei der Disconto- 
Bank inclusive 888.612 M. u. s. f.) 



12 Kritik und Refonu der Methoden: 1. Rcinjcewino. 

dass diese üeberträge zumeist nur unbedeutende, nicht mehr aufbheilbare Beste 
des Reingewinns reprftsentiren, also die Ergebnisse der Statistik nicht fühl- 
bar beeinflussen. Selbst wenn dem so wäre, würde hiedurch die princi[)ielle 
I^erechtigung des Einwandes nicht abgeschwächt. Es muss aber bemerkt werden, 
dass es sich bei den Ueberträgen durchaus nicht um stets minime Beträge 
handelt. So betrug z. B. im Jahre 1896 der allgemeine Beingewinn der Wiener 
Banken 22'2 Millionen, von welchen aber nicht weniger als 2*5 Millionen, also 
ll'Yo, aus Ueberträgen der Vorjahre stanmiten. Im Jahre 1874 betrug der bilanz- 
massige Beinverlust derselben Geldinstitute 13*2 Millionen Gulden, von denen 
aber nicht weniger als 6'i Millionen — also nahezu die Hälfte! — üeberträge 
(des grossen »Krachs« v. J. 1873) waren, worauf aufmerksam zu machen die amt- 
liche Statistik auch nicht unterliess. (S. Oest. Stat. Jahrb. VULl, 44.) 

Die Ausserachtlassung der üeberträge führt namentlich dort zu den un- 
ertiuicklichsten Ergebnissen, wo Actiengesellschaften durch eine längere Beibe 
von Jahren mit Verlust arbeiten. Während es sich nämlich bei Grewinnvorträgen 
nur um einen Bruchtheil der Gewinne handelt, werden die Verluste in ihrer 
Totalitiit übertragen, so dass diese Beträge nicht nur die Verluste des letzten 
Jahres, sondern aller jener Jahre involviren, die überhaupt passiv abschlössen. 
"Wenn z. B. eine Gesellschaft jährlich eine Million verliert, so ergiebt das 
Gewinn- und Verlust-Conto des ersten Jahres einen Passiv-Saldo von einer 
Million, der auch der Wirklichkeit entspricht. Aber der Abschluss des nächsten 
Jahres weist schon einen Verlust von zwei Millionen auf, nämlich eine Million 
laufenden Verlust und eine Million Uebertragsverlust des Vorjahres ; ebenso 
der dritte Abschluss einen Verlust von drei Millionen u. s. f. in die Unendlich- 
keit. Gedenken wir hierbei noch der Monstrosität zu der man gelangte, wenn 
<^s sich darum handelt, über die Ergebnisse eines längeren Zeitraumes statistiscli?' 
Bechnung abzulegen. In einem solchen Falle werden die Ziffern der einzelnen 
Gt?schättsjahre addirt, um so zur Schlusszifler für die ganze Beobachtungsperiode 
zu gelangen. Auf diesem Wege ergäben sich dann aber nach fünf Jahren statt 
eines Verlustes von fünf Millionen Gulden nicht weniger als (1 -f"2-f-3-f-4 
-f- 5 =) 16 Millionen etc. 

Es ist also unbedingt nöthig, sowohl die Gewinn- als die Verlustübertragt» 
in Abzug zu bringen. Alle Statistiken, welche diese Subtraction nnterlassen, sin«! 
al< irrig zu bezeichnen ') 

3. Um die Bedeutung des Beingewinns in richtiges Licht zu stellen, ist en 



*^ Nachfolgen i ein Beispiel, wie durch die KLnrechnung des Vortrages eine nicl.t 
^vring^-^re als seo'hsfiache £ inrech nang eintritt. Der Kohlenindustrie verein mu. Ajka schlo^^t 
«lie B/.ans t'ur 1SS4 mit einem Verlast Ton 1BL115 Gulden ab; das näch>te Jahr brmeht« eic«*n 
M-eiteren Vorlogt von '261 0J2 Gulden, so dass die Bilanx für 18S5 mit einem Verlust ro^ 
42*2.147 tl. s^'hlo<;s ; die hierauf bis 1V.>1 folgenden Bilanxen schliessen nan mit folgenden Ver- 
lustiirVern: 819S'J9 ä. 44'J.llO fl., lAH5J.Gi>S fl., 2.6SS.(V>4 fl., 2,*J47.i^4ö i., endlich 2.716lUJÖ ti. 
D:e letxtj^enannte Z::!'er ;<tt jene, welche die Bilana Ton 1891 aufweist. I^ieses Jahr «rar aber 
ke:r. passiv*»-«, sondert, wies ein»^n Gewinn ron •J»).t*'J*2 Gulden aus, um wfl»Icben B«tra^ sich ü" 
V^r.u<Ui:ior des rorhericegan^enen Jahres (2,247.S48) auch reducirte ; anderseits reprüsectirt 
a'^r .iiese Zirter wit» ier Wi Weitem ni-^ht den Verlust dieses Geschäftsjahres ll!?90 , noniem 
s:h'iosst den im Jahri» 1S*»9 nachgewiesenen Verlusssaldo in ti':h; dies'*r wieder traxt den 
Vt»r!ast'»aIdo d^-s Jahres 1S>8 in »ich und so fort in Spal!anxanisch»n EInschacht«t*it:^en >k* 
c:m eisten mit Verlust abfchae-^sendt^n Jahre. 
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begreiflicherweise nöthig, denselben mit dem Nominalcapital in Verhältniss 
zu setzen.^) Aber bei dieser Verhältnissreohnung haben wir wieder jenes 
Vorgehen zu bemängeln, dass man den allgemeinen Heingewinn zum Capital 
bloss jener Actiengesell schaffen in Verhältniss setzte, welche diesen Bein- 
gewinn erzielt hatten, das Capital der ohne Beingewinn arbeitenden Gesell- 
schaften aber in Bechnung zu stellen unterliess. Auf solche Weise wurden 
z. B. ftar eines der grossen finanziellen Centren Europas die Erträgnisse der im 
Jahre 1876 bestehenden Greldinstitute mit 2*64% des Capitals berechnet» 
während dieselben in Wirklichkeit einen Verlust von O'os^'' aufwiesen. Die Ver- 
hältnisse standen nämlich wie folgt: 

127'3(> Millionen gewannen 8-24 Millionen = 2*54 ^/o Gewinn 

138'5o » verloren 3*4b » = 2*49 ^/o Verlust 

■ 

266's) Millionen verloren 0'2i Millionen = 0*08 ^/o Verlust.^) 
4. Schliesslich noch eine Bemerkung : der Beingewinn wird stillschweigend 
als das Ergebniss eines ganzen vollen Betriebsjahres betrachtet; bei Neugrün- 
dtingen aber umfasst die erste Bilanz eine Periode von mehr oder weniger als 
zwölf Monaten ; es erscheint denmach nöthig, dass solche Beträge auf die Dauer 
eines ganzen Jahres (»pro rata anni«) umgerechnet werden. Ein Gewinn von 
10,000 fi. in z. B. 6 Monaten, entspricht einem Jahresgewinn von 20.000 
Gulden. Da man aber in den Tabellen Thatsachen nicht abändern kann, wäre 
hier zwar immer der effective Beingewinn nachzuweisen, dort aber, wo man 
auf die Berechnung des Percentual^ewinns übergeht, die Umrechnung pro rata 
anni in Anwendung zu bringen. 

2. Das Dividendeneinkommen des Actionärs. 

Wenn die Statistik der Dividenden bloss dazu diente, den unter diesem 
Titel bezahlten Betrag, also eine Thatsache, wieder zu geben, wäre hiegegen 
principiell nichts zu bemerken und könnte sich die Elritik darauf beschränken. 



>) Ks möge bemerkt werden, dass es sich hier bloss nm das wirkliche Actiencapital 
ha&deln kann» also sowohl um die Einzahlung naoh Stamm- als nach Prioritäisactien, dass 
aber das daroh Obligationen, Prioritäten etc. angebrachte Capital, welches eine Schuld der 
Gesellschaft repräsentirt, nicht in Bechnung gestellt werden darf; desgleichen nicht der Betrag 
der Genussscheine, da deren Eigenthämer das eingesahlte Capital — freilich ohne eventuelles 
Aufgeld ! — £urück erstattet erhielten. 

') Beseichnen wir den Beingewinn mit G, das Capital mit C, so ist die Formel des 
proportionellen Beingewinns (T.) in Form eines gewöhnlichen Bruches: 

G 

10=-^ 

wobei unter C sowohl die mit Gewinn (Cg) als auch die mit Verlust (Cv) arbeitenden Capitalien 
▼erstanden sind. Die Berechnung des procentualen allgemeinen Beingewinns nach der Formel 

■^ ist demnach unrichtig. Der percentuelle Beingewinn entspricht einem gewöhnliehen Bruch, 

dessen Z&hler den Gewinn und dessen Nenner das Capital bildet. Bei der obigen Berechnung 
wurden also sowohl Zähler als Nenner falsch eingestellt: anstatt der factisch angewendeten 
Berechnung g.2^ 

w&re richtiger eineustellen gewesen : 

ia7-30-fl88-50 ~ 265-80 ^'^ ^^' 
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auf die bei Feststellung dieser Thatsachen eingeschlichenen Fehler aufmerksam 
zu machen. Es sind aber bekanntlich viel höhere Ansprüche, mit denen man 
an die Dividendenziffer herantritt : dieselbe wird nämlich geradezu als Index 
der Bewährung der Actiengesellschaften, als das Maass des Erträgnissen 
dieser Anlagsforin betrachtet. Bevor man sich zu einer Anlage in irgend 
einer Actie entschliesst, werden gewöhnlich die Dividendenerträge der letzten 
Jahre in Rechnung gezogen. Der innere Werth der Actie und nament- 
Uch der Werth der aufgehäuften Beserven kommt erst in zweiter Beihe in 
Betracht : ist es doch wirklich stets sehr zweifelhaft , ' ob die Actionäre 
das in den Beserven aufgehäufte Vermögen auch wirklich gemessen werden, 
da man in guten Zeiten nur ganz ausnahmsweise an eine, wenn auch nur 
theilweise Ausschüttung der Beserven denkt, während in schlechten Zeiten 
diese aufgezehrt werden. So bildet die Durchschnittsdividende die popalärst>^ 
Basis der Actienbewerthung, zugleich aber, sowohl in der Theorie, wie in den 
statistischen Arbeiten, jenes Moment, das unser Urtheil über die Bewährung 
dieser Anlagsform — bisher wenigstens — entscheidend beinfiusste. 

Es kann nun nicht geleugnet werden, dass die Höhe der Dividende 
von besonderer Wichtigkeit ist. Es müsste aber dennoch auch erwogen sein, 
dass die Dividende allein nicht ausschlaggebend ist, und zwar weil sie nicht den 
einzigen Einnahmstitel des Actionärs bildet und weil neben derselben noch andere 
Einnahmen, derselben gegenüber aber noch eine Beihe von Ausgaben — bezw. 
Yerlusttitel — bestehen. Zum Überflusse werden aber bei Festsetzung der 
Durchschnittsdividende auch noch zahlreiche Irrthümer begangen. 

Selbst in jenem einfachsten Falle wo es sioh bloss um die Durch9clmitt.s- 
dividende einer einzelnen Gesellschaft für mehrere Jahre handelt, ergibt diese nur 
unter der Bedingung ein richtiges Maass der Prosperität, als in jedem beobach* 
teten Jahre factisch eine Dividende gezahlt wurde. Wenn irgend ein Unter- 
nehmen in den drei letzten Jahren 4, 6 und 67o Dividende zahlte, so sind 
wir berechtigt, B^o als die Ghrundlage unseres ürtheils, als das durchschnittliche 
Maass der Bentabilität dieser Anlage zu betrachten. Wenn aber unter den 
betrachteten Jahren eines mit Verlust geschlossen, in Folge dessen also d^^ 
Dividende dieses Jahres mit einer Null bezeichnet ist, so weiss man achon 
angesichts bloss eines Unternehmens nicht, wie das richtige Durch8chnitt6maas^ 
festzustellen. Die Null sagt uns nämlich gar nichts über die Grösse des Verlustes : 
ja sie unterrichtet uns nicht einmal darüber, ob es überhaupt einen Verlust 
gegeben, da auch in allen jenen Fällen, wo es weder Gewinn noch Verlust 
gab, — selbst dort, wo es Gtowinn gegeben, derselbe aber nicht zur Ver- 
theilung einer Dividende verwendet wurde, — die Dividende mit Null bezeich- 
net ist. 

Man empfindet die Zweideutigkeit der Nulldividenden noch deutlicher, 
wo es sich um die Berechnung der Durchschnitts-Dividende mehrerer Gesell« 
Schäften handelt. Hiebei sind einerseits die Capitalien aller Actiengesellschaf- 
ten, andererseits die Dividenden -Ausschüttungen derselben nebeneinanderzu- 
stellen und diese zu proportioniren. Indem man bei dieser Bechnunj; 
neben die Capitalien der dividendenlosen Gesellschaften eine Null ein- 
stellt, wird man sich mit Becht darüber beunruhigt fühlen, dass bei Sum- 
miiomg der Dividendenausschüttungen jene Gesellschaften, die zwar keine 
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Dividende zahlten, aber nichts verloren, ebenso mit einer Null in Bechnung 
gestellt aind, wie jene, die eventuell das ganze Vermögen der Actionäre 
aufzehrten. Es ist klar, dass man in letzterem Falle nicht eine Null, son- 
dern einen negativen Werth einstellen müsste. Der Ausdruck der Nulldivi- 
dende verdunkelt die Thatsachen, statt sie zu erklären und Jedermann muss 
herausfühlen, dass eine Statistik, welche bloss den Verdienst in Bechnung 
zieht, die Verluste aber als Null, demnach als nicht bestehend betrachtet, tms 
unmöglich verlässliche Aufklärung über das Einkommen des Actionärs bieten 
kann. So steht es aber in Wirklichkeit um die Actienstatistik. Der so weit* 
verbreitete und so populäre Calcül einer Durchschnittsdividende ist also, so wie 
derselbe gewöhnlich angestellt wird, schon aus diesem Grunde anfechtbar ; über- 
dies werden bei Berechnung desselben aber noch andere, nachfolgend zu erörternde 
unrichtige Methoden angewendet. Aber selbst für den Fall, als diese Berech- 
nung in richtiger Weise erfolgte, muss noch immer im Auge behalten werden, 
dass dieselbe im Wesen eigentlich nichts als die blosse Constatirung einer That- 
sache, der Nachweis, über die Höhe einer einzigen Einnahmepost des Actionärs 
ist, aber nicht — oder doch nur unter gewissen Bedingungen — die Eignung 
hat, den absoluten Maassstab der Rentabilität einer Anlage abzugeben. Wie dieser 
Maassstab gewonnen werden könnte, darüber im nächsten Abschnitt. Es ist aber 
jetzt schon klar, dass eine richtige Statistik nur so angestellt werden kann, wenn 
einerseits alle Einnahmen (hierunter auch jene an Dividenden), anderseits alle 
Verluste in Bechnung gestellt werden. Eine solche statistische Untersuchung ist 
aber, wenigstens unseres Wissens, bis jetzt noch nicht angestellt worden und 
bildet die Festsetzung der hierzu dienlichen richtigen Methoden eben die Endauf- 
gabe der gegenwärtigen Ausführungen, 

Was nun die Einnahmen des Actionärs betrifft, werden wir im Folgenden 
nachweisen, dass derselbe ausser dem aus Dividenden stammenden Einkommen 
noch über eine ansehnliche Beihe anderer Einnahmetitel verfügt, (zo z. B. die 
Einnahme aus Oenussscheinen, das Bezugsrecht auf neuemittirte Actien u. dgl. 
mehr), so dass die Dividendeneinnahme sich bloss als eine einzelne Post und 
nicht als die Gesammtheit der Einnahmen des Actionärs repräsentirt. Was aber 
die Verluste betrifft, wird wohl Niemand ernstlich behaupten wollen, dass sol- 
che für den Actionär nicht bestehen, dass dieser sein Vermögen nur zunehmen 
aber nie vermindern sehe. Wer denn, wenn nicht der Actionär, trägt jene Ver- 
luste, welche in den passiv schliessenden Bilanzen nachgewiesen sind? Oder 
jene, welche durch den Zusammenbruch von Gesellschaften herbeigefiihrt werden ? 
Wer, wenn nicht der Actionär, trägt die nach Milliarden zählenden Verluste der 
liörsenkatastrophen ? Bedarf es derart noch vieler Worte, um zu beweisen, wie 
wenig eine Statistik ihrem Zwecke entspricht, die zwar die Groschen der Divi- 
dendeneinnahme sorgfaltig zählt, die Millionen der Verluste aber einfach igno- 
rirt? Die Sache scheint so selbstverständlich zu sein, dass man den Leser der 
erklärenden Beispiele entheben könnte, um aber dennoch diese Frage noch deut- 
licher zu beleuchten, wollen wir aus der recht zahlreichen Beihe der zu Grunde 
gegangenen Actiengesellschaften auf gut Glück eine, z. B. die Franco-Üngarische 
Bank, auswählen, um zu sehen, wie sich die Verhältnisse in Wirklichkeit gestal- 
teten und wie sich demgegenüber die Ergebnisse der landläufigen Statistik 
stellen. 
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Das Actiencapital dieser Bank betrag 12,800.000 Gld., dooh hatten die 
Actionäre noch etva zwei Millionen an Angeld an die Gründer zu bezahlen. 
Nach fOni Jahren ging die Bank zu Grunde. Während dieser Zeit erhielten 
die Actionäre an Dividenden im Ganzen 2,712.000 Gulden, also gleichkam 
ihr Aufgeld zurück ; der Best des Capitals ging bis auf einen Bruchtheil ver- 
loren. Nach der gewöhnlichen Statistik würde es aber heissen, dass die Actio- 
näre eine Einnahme von 2*7 Millionen, daher ungefähr 67« per Jahr genossen. 
Die Statistik würde sich demnach etwa noch dazu versteigen können, den zu 
Grunde gerichteten Actionären zu beweisen, dass sie durch ihre Anlage in 
Francobank-Actien eigentlich ein gutes Geschäft, recht gute Zinsen gemacht 
hätten ! So widersinnig diese Argumentation erscheint, müssen wir doch darauf 
bestehen, dass alle jene Statistiken, die bloss die Gewinne der Gesellschaften 
in Betracht ziehen und die bilanzmässigen Verluste, sowie jene der zu Gmnde 
gegangenen Gesellschaften überhaupt ignoriren, auf diesem unhaltbaren Stand- 
punkt stehen. 

Aber lassen wir die Controverse über die Bedeutung der Dividende für den 
Moment bei Seite. Da es schliesslich eine unleugbare Thatsache ist, dass man 
sowohl den Dividendenausschüttungen als den Ziffern der Durchschnitisdividende 
eine ganz besondere Bedeutung beilegt, wollen wir vor Allem sehen, welche 
Methoden anzuwenden wären, um die Durchschnittsdividende wenigstens richtig 
festzustellen, um wenigstens Verstösse gegen die Logik zu vermeiden. 



Unter dem Namen der )>Dividende</ versteht man gewöhnlich den auf je 
eine Actio entfallenden, in Procenten der Einzahlung ausgedrückten Antheil am 
Beingewinn. Spricht man z. B. von der Dividende der Vaterländischen Sparcasse. so 
versteht man hierunter nicht jene 227^ Millionen, welche dieselbe im Jahre 1899 
an Dividenden ausschüttete, sondern jenen Betrag von 450 fl. der auf je 1000 A. 
Einzahlung entfiel. Auch im Nachfolgenden soU also unter dem Ausdruck 
)>Dividende« dieser percentuale Werth verstanden sein, während der Betrag 
der ausgezahlten Dividenden mit dem Namen ^Dividendenausschüttung«' 
bezeichnet wird. 

Die in Procenten ausgedrückte Durchschnittsdividende entspricht einem 
Bruch, dessen Zähler die ausgeschütteten Dividendenbeträge und dessen Nenner 
die Gesammtheit der eingezahlten Gapitalien, beziehentlich jenes Theiles dersel- 
ben bildet, welcher dividendenberechtigt ist, (also ohne Einrechnung der Genu^s- 
scheine oder der noch nicht dividendenberechtigten Actien neuer Emission.^) Für 
eine einzelne Gesellschaft ist der Betrag dieser percentualen Dividende ein gege- 
benes Factum, welches keinerlei Correctur bedarf. Die I. vaterländische Sparcasse 
zahlte 45 Procent Dividende und die Königsbrauerei gar nichts. Bezüglich dieser 
Ziffern könnte man sich höchstens auf die Wiederholung jener Bemerkung 
beschränken, dass dieselben sich nicht immer auf die gleiche Periode beziehen, 



^) Die Formel der peroentualea Dividende (D^/o) ist demnach (in Form eines gewöhnlichen 
Braches) A 

7)0/ sss 

wobei A die Dividendenaasschüttang und C das eingecahlte Actiencapital beseichnen. 
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da die erste Dividende der im Laufe des Jahres gegründeten Gesellschaften 
sich auf eine Periode von mehr oder weniger als 12 Monaten bezieht. In diesen 
Fällen ergibt sich bei Berechnung der Durchschnittsdividende die Nothwendig- 
keit einer Umrechnung auf die Dauer eines ganzen Jahres. 

Die Berechnung der Durchschnittsdividende stösst aber auf verschiedene 
Schwierigkeiten, sobald man dieselbe fiir mehrere Jahre oder für die Gte- 
sammtheit aller Gesellschaften (also das Dividenden-Erträgniss des )>allgemeinen€ 
Actionärs) zu berechnen hat. In dieser Berechnung finden wir selbst bei angesehen» 
sten Statistikern eine Beihe von Irrthümem, während Andere die Schwierig- 
keit lieber imigingen, indem sie es vorzogen, sich in eine Durchschnittsrechnung 
gar nicht einzulassen. Uebergehen wir also zu einer Kritik der bei Berechnung 
der Durchschnittsdividende angewendeten verschiedenen Methoden. 

1. Stellen wir uns eine Tabelle vor, in welcher die Dividenden einer Beihe 
von Gesellschaften fGüc eine Beihe von Jahren zusammengestellt sind, so wer- 
den wir uns veranlasst fühlen, sei es für jedes der Jahre, sei es für jede der 
Gesellschaften einen Durchschnitt zu berechnen, um so zu einem abschliessenden 
Urtheil zu gelangen, das Mosaik der verwirrenden Theilangaben zu einer ein- 
zigen Ziffer zusammenzufassen. Wenn z. B. 100 Gesellschaften 5^/0, je andere 
hundert 670 bez. 7^/o Dividende vertheilten, so ergiebt das arithmetische 
Mittel eine Durchschnittsdividende von 670. Aber diese Berechnung ist eine 
zumeist unrichtige und zwar in Folge des verschiedenen Gewichtes der Ein- 
heiten. Wenn eine Gesellschaft} mit 10 Millionen Capital 57o, eine andere mit 
1 Million Capital lO^/o Dividende vertheilt, so ist die Durchschnittsdividende 

beider Gesellschaften nicht gleich — ^ — «= TYa Vo- An Stelle dieser bloss arith- 

metischen Durchschnittsrechnung hat die quantificirte Berechnung zu treten, 
wonach nämlich 11 Millionen Capital zusammen (600000 -f" 100.000 =) 
600.000 d. h. also im Durchschnitt 6,870 vertheilten. Die ersterwähnte, arith- 
metische Durchschnittsrechnung wäre bloss für den Fall berechtigt, als alle 
Actiengesellschaften ein f^leich grosses Capital besässen. Da dies aber thatsäch- 
lich nicht der Fall ist, muss man von der Berechnung des arithmetischen zu 
jener des quantificirten Durchschnitts übergehen, d. h. einerseits alle Capitalien, 
andererseits sämmtliche Dividendenausschüttungen addiren und die Percentual« 
berechnung erst an diesen beiden Schlusssummen vornehmen. 

Der gleiche Vorgang ist zu beobachten, wenn es sich darum handelt, statt 
der Durchschnittsdividende verschiedener Gesellschaften den Durchschnitt ver- 
schiedener Jahre zu berechnen. Auch in diesem Falle ist die arithmetische 
Durchschnittsrechnung unstatthaft, da der Betrag der Ghesellschaftscapitalien 
von Jahr zu Jahr wechselt.^) 



*) Um zu stfigen, mit welcher Hartnäckigkeit man sich zuweilen an die unrichtige 
Methode der arithmetischen Durchschnittsrechnang klammert, mögen hier die Motive reprodu- 
cirt werden, welche Oechelhäuaer ins Treffen fahrt, um die alleinige Berechtigung dieser Be- 
rechnung nachzuweisen. Derselbe äussert sich diesbezüglich (Siehe >Die wirthschaftliche Krisisc, 
Berlin 1876, Seite 37) wie folgt: »Wir haben letztere Berechnungsweise vorgezog<»n, einmal 
weil sie charakteristischere (?) Zahlen liefert, indem sie den Durchschnitt aus der Dividende aller 
Gesellschaften — ob gross oder klein — zeigt, zum andern, weil hier dem statistischen Vergleich 
der einselnen Zeichen unter einander (?), also dem Belativwerth der Zahlen eine grössere Be- 
deutung imkonimt, als der absoluten Höhe der Dividenden im Verhältniss zum GesammtcapitaU. 

2 
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um handgreiflich zu beweisen, wie sehr dieErgebnisse der zwei Berechnaagen 
von einander abweichen and wie sehr die Anwendung einer unrichtigen Method*» 
geeignet ist, unser ürtheil über die Bewerthung der Actiengesellschaften zu ver- 
wirren, mögen hier die Besultate beider Berechnungen hinsichtlich der Ergeb- 
nisse der Actiengesellschaften in Budapest im Jahre 1886 angeführt werden« 

Durchschnittsdkidende : 

a) nach dem h) nach dem 

arithmetischen quantlficirten 

Durchschnitt Durchschnitt 

10 Banken 4 1 > 3-a «/o 

5 Sparoasaen ll*a > 13*— * 

8 Mühlen 13 1 • 12 — • 

2 Brauereien 9' — » 8'« » 

8 Maschinenfabriken 2*— • 0? • 

2 Minen 3*— • 4"— » 

8 Baugesellschaften 0*7 » O's • 

8 Dmokereien 93 * 7*s » 

5 sonstige Industrien 8*« • 2* — » 

6 Assecuranien 5n • 8' — » 

6 Yerkohrsunternehmungen . . . . 4*t » 4** » 

8 sonstige Actiengesellschaften . . . 5* — * 5*3 » 

65 GeseUschaften 5*7 */o 5* — */• 

Wie wir also sehen, betrüge die Durchsohnittsdivideude der Banken nach 
der einen Durchschnittsberechnung 4*i7o, nach der anderen S'i^o ? beim Maschi* 
nenbau 27o gegen 0*7^/o, bei Druckereien 9*3^0 gegen 7'2^Vo ! Berücksichtigt man 
hiebei die grosse Empfindlichkeit unseres Maassstabes, den umstand, wie 
schwer schon die Steigerung von je ein Zehntel Procent, sowohl in der Rech- 
nung des Action&ra als in jener der Gesellschaften ins Gewicht fUlt, wie 
z. B. die obige DiflTerenz von O-tV« und 2^0 far den Actionär einen Unter- 
schied von nicht weniger als dreihundert Percent seines Einkommens repni- 
sentirt, so wird man hierin eine neue gewichtige Bestätigung dafür finden, 
wie sehr der Werth der ganzen Actienstatistik von der Richtigkeit der ange- 
wendeten Methoden abhängt und wie sehr eine Kritik der letzteren Noth thut 
Was speciell die Methode der arithmetischen Durchschnittsrechnung betrifil, 
muss dieselbe also endgiltig abgelehnt und an Stelle derselben die quantificirte 
Durchschnittsrechnung empfohlen werden. 

2. Aber auch dort, wo diese richtigere Methode angewendet wurde, sind 
selbst ganz ausgezeichnete Statistiker in den Fehler verfallen, die Dividenden* 
ausschüttung bloss mit dem Capital jener Gesellschaften zu vergleichen, welche 
diese Dividenden verdienten, während doch nur die Yergleichung mit dem 
Totale aller Gesellschaften, also inclusive der nicht zahlenden oder mit VerltL^i 
arbeitenden richtig ist. Durchblättert man die über die finanziellen Ergebnisi^e 
der Gesellschaften veröfientlichten statistischen Werke, so wird man wiederholt 
auf diesen — übrigens schon bei Berechnung des Beingewinns gerügten — 
irrigen Vorgang stossen. So lesen wir z. B., dass im Jahre 1873 die Banken 
eines gewissen Staates 6'ir.'/» Dividende gezahlt hätten. Erinnert man sicli 
hierbei jener traurigen Börsenkatastrophe, — des berüchtigten »Krachs« — die 
in diesem Jahre eintrat und dass bei diesem Anlasse eben die in Bankactieo 
investirten Capitalien Milliouen über Millionen verloren, so muss die Behaup- 
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tung der Statistiker, als ob diese CapitalieD in diesem Jahre über 67<) abge- 
worfen hätten, mit Eecht Verdacht erwecken. Geht man nun auf die statisti- 
schen Quellenwerke zurück, so sieht man, dass die Sache sich eigentlich 
folgendermaassen verhält : ]ene Banken, welche Dividenden erzielteUi vertheilten 
nach einem Capital von 169*60 Millionen eine Dividende von 10'45 Millionen 
was richtig die obenerwähnten 6'i5% ergiebt; aber neben diesen mit Gewinn 
arbeitenden Capitalien gab es noch IdO'oe Millionen, die mit Verlust arbeiteten ! 
Selbst für den Fall also, dass wir vorläufig von einer Einrechnung der Verluste 
noch absehen und wir uns nur darauf beschränken, an Stelle dieser abzu« 
ziehenden Beträge eine blosse Null in Bechnung zu stellen, ergiebt sich noch 
immer, dass die 10m5 Millionen Dividendenausschüttung im Ganzen nach einem 
Capital von 360*se Millionen erfolgte, so dass die Durchschnittsdividende nicht 
6*15^0, sondern bloss 2'so7o betrug. 

3* Das Reineinkommen des Actionärs. 

(Actienrente.) 

Wir sahen, wie die Durchschnittsdividende in Folge des Umstandes, dass 
diese bloss aus den Ergebnissen der mit Gewinn arbeitenden G^ellschaften 
berechnet ist, beziehentlich die Verluste nicht in Abzug bringt, theoretisch 
nicht genügt, um über die ßente der in Actien angelegten Capitalien richtigen 
Aofschluss zu geben. Da aber unser Urtheil über die Bewährung dieser Anlags- 
form — namentlich im Vergleich mit anderen Anlagsformen — ausschliesslich 
davon abhängt, dass der Nutzen, welchen der Actionär aus der Arbeit der 
Gesellschaft zieht, richtig erkannt werde, ist es nöthig, von dieser unvollkommenen 
Berechnung auf jene voUkonmienere zu übergehen, welche einerseits sämmtliche 
Einnahmen, anderseits aber auch sämmtliche Verluste berücksichtigt, d. h. letztere 
von ersteren in Abzug bringt. Den sich so ergebenden Best bezeichnen wir mit 
dem Namen des reinen Einkommens des Actionärs, beziehentlich als Actienrente. 

So selbstverständlich auch das Postulat erscheinen muss, dass bei Fest- 
stellung eines Beingewinns die Verluste von den Gewinnen abzuziehen seien, 
ist ein solches Vorgehen bisher — meines Wissens wenigstens — doch noch 
nirgends befolgt worden, und darf man solcherart die Behauptung wagen, dass 
es bisher an einer richtigen Basis zur Beurtheilung des Nutzens und der Gefahren 
der Actienanlagen noch fehle. 

Es ist nicht ohne Interesse, zu verfolgen, wie ablehnend sich die Statistiker 
überhaupt gegenüber der Berücksichtigung und der Einrechnung der Verluste 
verhalten. 

Schon bei Kritik der zur Feststellung des Beingewinns der Actiengesell- 
schaften dienenden Methoden hatten wir zu constatiren, wie selbst in amtlichen 
Quellenwerken bloss die Gewinne in Bechnung gestellt wurden, während man 
die Einrechnung der Verluste ganz imterliess. Als wir dann zur Berechnung 
des Einkommens des Actionärs übergingen, hatten wir uns in erster Beihe mit 
der Durchschnittsdividende zu befassen und begegneten wir hier zwei ver- 
schiedenen Methoden : der Berechnung des arithmetischen und jener des quanti- 
ficirten Durchschnitts. Nun ist es bei Anwendung des arithmetischen Durch- 
schnitts absolut unmöglich, die Verluste in Betracht zu ziehen, da man bei 
dieser Berechnung nichts als die Werthe der percentualen Dividenden, bezw. 

2* 
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Nullen vor sich sieht und diese letztere Ziffer uns nicht nur nichts über di«» 
Höhe des Verlustes mittheilt, sondern nicht einmal so viel verräth, ob es über- 
haupt einen Verlust gegeben. Aber auch jene Statistiker, welche die qaantificirt<» 
Durchschnittsrechnung anwenden, laboriren noch immer an dem Fehler, dass 
auch diese die mit Verlust arbeitenden Gesellschaften wieder bloss mit ein^r 
Null statt mit einem entsprechenden negativen Werthe einstellen. 

Um zu beweisen, welche enorme Verwirrungen und höchst gefllLhrlicLe 
Fehlschlüsse auch quantificirte Durchschnittsrechnungen in sich schliesaen« woUen 
wir wieder auf das vorher erwähnte Beispiel aus der Bankstatistik des Jahres 
1873 zurückgehen. Die officielle Statistik constatirte für dieses Jahr einen Ertrag 
von G'is^Oy dies aber nur in Folge des Umstands. dass man die in den Bilanz»^n 
nachgewiesenen Gewinne zwar in Betracht zog. die ebendaselbst ausge^^iesenen 
Verluste aber nicht. Wäre dies der Fall gewesen, so würde, statt eines Ein- 
kommens von etwa 6®/o, sich nicht weniger als ein Verlust von 42'y<« des Capitals 
ergeben, indem nämlich dem daselbst ausgewiesenen Einkommen von l<i*i.'> 
Millionen ein Verlust in der Höhe von nicht weniger als 162'ao Millionen gegen- 
übersteht, so dass die Actionäre im Ganzen löl'so Millionen, d. i. 42^' > ihres 
Capitals verloren. "Wollte man aber — wie dies nur recht und billig — auch 
die durch Bankerott der Banken verursachten Verluste (die in den Bilanzfu 
nicht vorkommen !) mit in Rechnung ziehen, würde der Verlust sich noch höher 
stellen. Wer die furchtbaren Verheerungen des Erisenjahres 1873 kennt, 
wird übrigens schon im Vorhinein und ohne eingehendere Prüfung zugeben, 
dass diese durch die letztgenannten Verlustziffern richtiger als durch die ot'ti- 
cielle Gewinnziffer von G^o charakterisirt sind. 

Nach diesen kritischen Bemerkungen gehen wir nun auf den Versuch einer 
positiven Lösung unseres Hauptproblems über, nämlich die Feststellung jener Me- 
thode, die geeignet wäre, die wirkliche Höhe der Actienrente erkennen su lassen. 

Als leitendes Princip dient, wie schon wiederholt hervorgehoben, die 
Forderung, alle jene Einnahmen und alle jene Verluste in Rechnung zu stellen, 
welche sich aus der Anlage — nicht aus der Speculation — in Actien ergeben. 
Bevor wir in eine Specification der einzelnen activen und passiven Posten ein* 
gehen, wollen wir noch vorausschicken, dass es selbstverständlich ganz gleich* 
giltig ist, ob Gewinne oder Verluste in Baargeld oder in irgend einer anderen 
Form auftreten. Wie man bei Aufstellung jedweder Bilanz nicht bloss den Vorrath 
an Baargeld, sondern auch andere Werthe, — sowohl Forderungen, wie Schttld**ii 
— in Rechnung stellt, so müssen auch bei Aufstellung des Gewinn- und Verlust- 
contos des Actionärs nicht nur die Baareingänge, sondern auch alle anderen aus 
der Anlag-j stammenden Gewinne und Verluste berücksichtigt werden. Sehen 
wir nun, welches jene verschiedenen Titel sind, aus denen sich die Gewinn** 
und die Verhiste zusammenstellen und boginnon wir hiebei mit den letzter*»n. 

A' Verluste. 

1. In erster Reiho wären alle jene Verluste in Rechnung zustellen^ welche sich 
schon aus den Si^hlussreehuungcn ergeben. Die Ausserachtlassung dieser Verlust«, 
die doch durch die Gesollschaften st^lbst anerkannt und nachgewiesen sind, bild^^t 
einon ^^^radczu schreienden Fohler der bisherii^en Statistik. Nach Allem, was. wir 
hiorübor bereits vor<j;t>bracht, wäre os lihertlüssi^. bei diesem Punkte des LÄnger^n 
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ZU verweilen. Begnügen wir uns mit dem Zusätze, dass in jedem Jahre bloss die 
Verluste des betreffenden Betriebsjahres in Bechnung zu stellen sind, dass man dem- 
nach die aus früheren Jahren stammenden Verlustüberträge ausscheiden muss, 

2. Ausser den in den Bilanzen nachgewiesenen Verlusten erleidet der 
Actionär aber^ wie erwähnt, auch noch solche, welche aus den Schlussrechnungen 
nicht ersichtlich sind, trotzdem aber in der Mehrzahl der Fälle noch schwerer 
ins Gtewicht fallen. Wir meinen nämlich die durch das Zugnmdegehen von 
Aetiengesellschaften verursachten Verluste. Schliesslich sind es ja eben diese, 
welche — wie z. B. die Verwüstungen der Börsenkrisen — die grösste Gefahr für 
die Actienanlage bilden und zugleich unausweichlich sind, indem sie das Oegen- 
gewicht der in normalen Zeiten erzielten grösseren Mehreinnahmen an Zinsen 
gegen die geringeren Einnahmen der Spareinleger etc. repräsentiren. Aber 
in der Actienstatistik fahnden wir vergeblich nach der Einrechnung dieser 
grossen Schädigungen des Nationalvermögens und zwar merkwürdigerweise nur 
deshalb, weil diese Statistik auf Grund von Bilanzen verfasst wird, zu Grunde 
gegangene Institute aber keine Bilanzen mehr publiciren. So bricht die statistische 
Beobachtung gerade dort ab, wo die Gefahren der Actienanlagen zu Tage treten, 
jahrelang verheimlichte Sünden und unrechtmässig vertheilte Gewinne sich 
rächen werden und Börsenkatastrophen Millionen an Vermögen, ja den Wohlstand 
ganzer gesellschaftlicher Schichten unter sich begraben. Alle diese die Actienan- 
lage begleitenden Verluste werden von der Statistik einfach nicht gesehen. 

Die durch das Zugrundegehen der Gtesellschafben verursachten Verluste sind 
also unbedingt mit in Bechnung zu stellen. Da aber das Besultat der langwierigen, 
oft Jahrzehnte währenden Geschäftsabwickelungen weder vorausgesehen, noch 
abgewartet werden kann, wird man genöthigt sein, die Höhe des unter diesem Titel 
zu gewärtigenden Verlustes schätzungsweise einzustellen. Diese Schätzung hätte 
sich auf die Ergebnisse der in den letzten zehn Jahren durchgeführten Liqui- 
dationen zu stützen, beziehentlich wäre das während dieser Periode erzielte 
Durchschnittsergebniss anzuwenden. In Budapest z. B. dürfte sich der aus den 
Vermögensmassen für die Actionäre gerettete Theil auf etwa 50 Yo des Actien« 
capitals stellen. Bei Anwendung einer solchen approximativen Berechnung wäre 
aber nicht zu vergessen, dass die erwähnte Schlüsselzahl (BO^o) sich nicht auf das 
Totale des Actiencapitals, sondern bloss auf jenen Best desselben beziehen darf, 
welcher zur Zeit des Bankerotts noch vorhanden gewesen: der schon früher 
verlorene Theil des Actiencapitals ist nämlich bei unserer Berechnung bereits 
in jenen Jahren in Betracht gezogen worden, wo derselbe thatsächlich erfolgte ; 
wfirde man denselben denmach anlässlich des Bankerotts von Neuem in Rech- 
nung stellen, so involvirte dies den Fehler einer zweifachen Einstellung. 

B) Gewinne. 

1. Dividenden-Einnahme. Die wichtigste und handgreiflichste Einnahme 
des Actionärs bildet die Dividende, jene Einnahme, welche die Statistik bisher 
ausschliesslich in Betracht zu ziehen liebte. Das Dividendendeneinkommen ist 
ein durch den Betrag der Dividende gegebenes Factum, welches ohne Weiteres 
in die statistische Tabelle aufzunehmen ist. Ausser dieser Baareinnahme des 
Actionärs geniesst derselbe aber in Folge der Anlage in Actien noch andere 
Vermögenszunahmen, die jedoch aus so verschiedenen Quellen hervorgehen, dass 
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69 kaum möglich sein dürfte, dieselben vollständig vorauszusehen. Yersuchen 
wir immerhin eine Aufzählung derselben. 

2. Gewinn aus Bezugsrechten. Wenn eine Actiengesellschaft bei Neu- 
emissionen von Actien diese ihren Actionären zu Vorzugspreisen zur VerfQgnn^; 
stellt, ist der unterschied zwischen dem Yorzugs-und dem Börsencurs ebeo&lls 
als Einnahme aus der Actienanlage zu verrechnen. (Da der Cours während 
der Subscription oft künstlich gehalten wird, namentlich aber, da derselbe bis 
Ablauf der Subscriptionsfrist auch den Werth des Bezugsrechtes in sich fasst, 
empfiehlt es sich, nur solche Börsencourse in Ilechnung zu stellen, welche nach 
Ablauf des Bezugsrechtes bestanden.) 

3. Gewinn aus Oenussscheinen. Jene Actiengesellschafben, deren Capital 
amortisirt wird, geben an die Actionäre statt der amortisirten Actie (deren 
Nominalbetrag zurückbezahlt wurde) oft Genussscheine aus, welche dann — über 
ein gewisses Minimum hinaus — an dem Gewinn der Gesellschaft partieipiren. Die 
Zinsen aus solchen Genussscheinen können aber nicht als Dividenden betrachtet 
werden, da dort, wo es kein Actiencapital giebt, auch von Dividenden nicht 
mehr die Bede sein kann, unleugbar haben wir es aber hier doch mit einer 
aus der Anlage in Actien stammenden Einnahme des Actionärs zu thun, müssen 
diese daher bei Feststellung der Actienrente mit in Bechnung stellen. 

4. Abschreibung älterer Verluste. Nachdem wir darin übereingekommen, 
dass die in den Bilanzen nachgewiesenen Verluste von den Einnahmen des 
Actionärs abzuziehen sind, müssen wir folgerichtig alle jenen Summen, durch 
welche diese Verluste vermindert werden, als Einnahme betrachten. Wenn 
irgend eine Gesellschaft vor zwei Jahren 100.000 fl. verloren, aber Dank des 
Gewinnes des folgenden Jahres diesen Betrag auf 80.000 fl. reduciren konnte, 
so hat das letzte Betriebsjahr einen Gewinn von 20.000 fl. ergeben, ebenso, wi»« 
wenn Jemand, der nichts besass, nach Ablauf eines Jahres 20.000 fl. besitzt. 
Solche zur Herabminderung von Verlusten bestimmte Gewinne sind also eben* 
falls als Einnahmen des Actionärs zu betrachten. 

5. Ganze oder theilweise Ausschüttung der Reserven. Es kommt wieder- 
holt vor, dass die aufgehäuften Beserven unter verschiedenen Titeln zu Oimsten 
des Actionärs verwendet werden, so z. B. wenn dieselben zur Ergänzung oder 
zur Bezahlung der Dividende oder zur Deckung von Verlusten (Defrauda- 
tionen etc.) benutzt werden; desgleichen kommt es vor, dass man nicht 
volleingezahlte Actien aus dem Beservefond liberirt, ohne also von Seite d«-s 
Actionärs Nachzahlungen zu verlangen u. dgl. Da es nun eine fundamentale 
Forderung unserer Statistik ist, die Bechnung der Gesellschaft von der des 
Actionärs zu trennen, und da der Beservefond in erster Beihe Eigenthum der 
Gesellschaft und nicht des Actionärs ist, muss jede aus dem Beservefond zu 
Gunsten des Actionärs erfolgte Leistung als Einnahme des Actionärs und als 
Ausgabe der Gesellschaft gebucht werden.') 

^) Die Verwaltongon pflegen aber solche dem Seservefbnd entnommene Zn«ohfl«M oft 
schon in die Sohlnssreohnnng aufkanehmen, so daas der Beservefond schon vor Beschluß 
fassong der G«neralTersammlang verkürEt wird. Wenn solcherart der Verlust ans der Schloss- 
reohnong in bereits herabgeminderter Höhe übernommen wird, entf&Ut die Nothwendigk^its 
diese Herabminderung als Einnahmepost des Actiooärs in seine Gewinnreohnung oinmistellsn« 
Das Gleiche gilt för ans dem Beservefonde erfolgte Dividendensahlungen| da diese schon unt4ir 
diesem Titel als Einnahme des Actionärs verrechnet erscheinen« 
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6. Schliesslich sind als Einnahme des Actionärs zu betrachten alle sonstigen, 
welchen immer Namen habenden Einnahmen, welche demselben in Folge seiner 
Anlage in Actienwerthen znfliessen, also auch eventuelle Prämien, welche bei 
Sücklösnng der Actien genossen werden, wie auch, bei Auflösung der Gesell- 
schaft, die Einnahme aus dem üeservefond, sowie aus allen sonstigen Mehr- 
werthen der Activa etc. Solche Gewinne aber, die aus dem Steigen der Course 
hervorgehen, wären — weil speculativen Charakters — nicht einzurechnen. 

4. Anhang: Feststeilung des Courswerthes und der coursmässigen Rentabilität 

der Actien. — lieber Coursgewinne und Coursverluste. 

Es möge uns gestattet sein, hier noch zwei mit einander verbundene 
Fragen kurz zu berühren, nämlich : wie der Courswerth der Actio sowie der ganzen 
Unternehmung und wie die Rentabilität der Actio festzustellen sei. 

Sowohl vom allgemeinen nationalökonomischen, als auch vom Stand- 
punkte der Beurtheilung der Geschäftsgebahrung der Gesellschaften und der 
hierdurch erzielten finanziellen Bestdtate muss man sich dafdr interessiren, 
inwieweit durch die gesellschaftliche Verwaltung der Werth des Capitals 
erhöht oder vermindert wurde. Diese Aenderungen im Werthe des in Actien 
angelegten Vermögens lassen sich in erster S.eihe durch die Börsennotirungen 
erkennen, die zugleich die Basis für die Thunlichkeit einer gegenwärtigen 
Anlage bilden. In dieser letzteren Beziehung bietet die Grösse der ursprüng- 
lichen Einzahlung gar keine Directive. Was nützt es zu wissen, dass z. B. vor 
einem halben Jahrhundert das auf die Erste Vaterländische Sparcasse eingezahlte 
Capital nur 63 Gulden per Actio betrug, wenn heute diese Actien, die jährlich 
400 Gulden Dividende abwerfen, unter 8000 Gulden nicht erhältlich sind ? Bei 
der Wichtigkeit, welche demnach die Constatirung des gegenwärtigen Werthes 
der einzelnen Actie, sowie des gegenwärtigen Gesammtwerthes aller Actien bietet, 
wollen wir im Nachfolgenden uns noch mit den Methoden beschäftigen, welche 
diesbezüglich angewendet wurden, beziehungsweise angewendet werden sollten. 

Der coursmässige Werth jeder Actienuntemehmung ergibt sich aus der 
Mnltiplication der Actienanzahl mit dem Börsencourse. Diese Berechnung wäre 
alljährlich, u. zw. nach den Coursen des 31. Dezembers anzustellen. Auf Grund 
dieses selben Courses wäre für jede Actie deren Rentabibiät^ d. h. jenes Ver- 
haltniss festzustellen, in welchem die auf eine Actie entfallende Dividende zu 
deren Cours steht und ist dieses Verhältniss in Perzenten auszudrücken*.) (Die 
Eentabilität ergibt sich auch aus der Proportionirung der Dividendenausschüttung 
zum coursmässigen Werth der Actienuntemehmung. Wo es sich um die Pest- 
stellung der Eentabilität einer Gruppe von Actienuntemehmungen handelt, lässt 
sich nur dieses letztere Vorgehen befolgen.) 

Bezüglich der Feststellung des Gesammtwerthes der Actien finden wir bei 
Oechdhäuser^) den Vorschlag, diesen Betrag auf solche Weise zu berechnen, 
dass zuerst der percentuale Durchschnittscours aller notirten Effecten berechnet 
und dieser Durchschnitt mit der Gtesammtzahl der Actien multiplicirt werde. 



>) Die Formel der Bentabilität (JB) ist demnach (in Form eines gewöhnlichen Buches) 

-j^j wobei N die Börsennotia bedeutet. 
») L c. Seite 38. 
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Diese Berechnung ist eine ebensa bequeme als irrige. Der in diesem Vorscklag 
enthaltene Irrthum ist uns nicht mehr neu; wir begegneten demselben bereits 
bei Berechnung der Durchschnittsdividende, wo derselbe Autor sich ebenfalls 
mit dem arithmetischen Mittel der angegebenen Werthe begnügen zu können 
meinte. Wie aber bei jenem Anlasse, muss auch hier von der Anwendung des 
arithmetischen Mittels abgerathen und auf der Berechnung des quantificirten 
Durchschnitts, auf Grund des Courswerthes jeder einzelnen Actiengesell- 
Schaft, bestanden werden. 

Die Berechnung des Courswerthes und der Rentabilität beruht auf der 
Voraussetzung, dass ein Börsencours existirt und bekannt ist. Es muss daher 
noch für jene Fälle vorgesorgt werden, wo dies nicht der Fall ist, d. i. für die 
courslosen Actien, Die Ursache der Courslosigkeit kann aber entweder darin 
liegen, dass in den betreffenden Actien, trotzdem diese im Coursblatie cotirt 
sind, am Jahresschlüsse kein Umsatz, also keine Coursnotiz stattfand,^) oder dass 
die Actien überhaupt nicht cotirt sind, deren Course also nicht notirt werden. 

Für den ersten Fall, d. i. für jene cotirte Effecten, die am 31. Dez* ohne 
Notirung waren, wäre die letztvorgefallene Notirung zu acceptiren. Um aber 
durch Einstellung zu weit zurückliegender Notirungen nicht mit fictiven Coursen 
zu arbeiten, ist es wünschenswerth, dass diese Zurückverfolgung der Course 
sich auf nicht allzulange Zeit — etwa nur auf zwei Monate — erstrecke. 
Wenn also irgend eine Actio im Laufe der Monate December und November 
ohne Coursnotiz gewesen, wäre diese als nicht cotirte zu behandeln. 

Was nun die nicht cotirten Werthe betrifil, scheint es doch wünschens- 
werth, irgend einen Modus zu finden, um den Courswerth und die Bentabilität 
auch dieser festzustellen, u. zw umsomehr, als die Cotirung der Actien keine obli- 
gatorische ist und bereits cotirte von der Gesellschaft in jedem Augenblick*^ 
zurückgezogen werden können. Auch gibt es Länder, in welchen die Cotirung der 
Actien zu den Ausnahmen gehört. So z. B. bestehen in Ungarn 687 auf Actien 
gegründete Sparkassen, von denen aber 678 an der Börse nicht cotirt sind, 
so dass wir ohne Kenntniss jenes Werthes sind, welche die in diesen Unter- 
nehmungen eingezahlten 150 Millionen Ghilden gegenwärtig repräsentiren. Mangels 
einer officiellen Notirung könnte eine solche Liformation bloss auf Grund von 
Schätzungen erfolgen. 

Diesen nicht cotirten Actien gegenüber müsste aber ein verschiedenes Vorgehen 
beobachtet werden, je nachdem es sich a) um aufrechte Gesellschaften handelt, 
die aber ihre Actien im Börsenblatte nicht ootiren lassen, oder h) um solche, 
welche wegen Concurses oder Liquidation aus dem Coursblatte fehlen. In 
beiden Fällen wäre es das Bequemste und Richtigste, den Preis zu erfahren » 
zu welchem solche nicht cotirte (»exotische*) Effecten gehandelt werden. Da 

*) Am 1. Januar 1874, also »chon sieben Monate nach dem Krach des Jahres 187^, 
waren an der Wiener Börse cotirt : 

95 Banken hievon ohne Oours 55 

22 » in Liquidation » • * 21 

61 Transportnntemehmungen • » » • 35 

1 » in Liquidation . • • • 1 

177 TnduAtrieunternebmungen . » » » 146 

22 » in Liquidation . » » * 22 

37S hievon ohne Cours 2*)0 
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aber solche Aufzeichnungen nicht überall und nicht immer bestehen, dürfte 
dieser Vorgang grossen practischen Schwierigkeiten begegnen. Mit Rücksicht 
hierauf würden wir lieber empfehlen : a) den Werth der aufrechten Actien auf 
Orund der durchschnittlichen Bente der letzten fünf Jahre, sowie auf Grund 
des für diese Zeit constatirten Bentabilitätisschlüssels festzustellen während b) 
der Marktwerth der in Auflösung begriffenen Gesellschaften nach jenem Schlüssel 
festgestellt werden könnte, der sich aus den Liquidationsergebnissen der im letz- 
ten Jahrzehnt abgewickelten Concurs- (beziehentl. Liquidations-) Massen ergibt. 

Eine Schwierigkeit ergäbe sich hiebei noch für jene aufrechten Gesellschaften, 
welche keine Dividende vertheilten namentlich z. B. bei Neugründungen, die in 
den ersten Jahren gar nicht in der Lage waren, Gewinn zu vertheilen, die also 
bei Anwendung des obigen Vorgehens als werthlos erscheinen würden. Da es 
aber bei Actien, für die weder ein amtlicher, noch ein anderer Cours vorliegt 
und die auch keine Dividende abwerfen, absolut unmöglich ist, einen Werth zu 
eroiren, bleibt kaum eine andere Lösung, als diese aus der Werthberechnung 
auszulassen*), 

Coursgewinne und CoursverliAste, Im Laufe der vorhergegangenen Untersu- 
chung über die Feststellung der Actienrente wird sich Jedermann wohl von selbst 
die Frage aufgedrängt haben, ob die Coursgewinne (bez. Coursverluste) nicht 
auch unter die Gewinne (bez. Verluste) des Actionärs zu rechnen wären. Wir 
sind gegentheiliger Ansicht. 

Vor Allem aus dem principiellen Grunde, weil die Frage, die uns beschäf- 
tigt, darin besteht, den Werth der Capitalsa^tJo^e in Actien zu erkennen, um 
so die Möglichkeit zu bieten, die Rentabilität dieser Anlage mit jener anderer 
Anlagsformen (Häuser und Gründe, Staats papiere, Sparkasseneinlagen etc.) zu 
vergleichen. Aber so wie z. B. bei Untersuchung der aus Häusern oder Grund- 
stücken herrührenden ßente, man die Werthsteigerung des Eigenthums nicht 
als Einnahmspost, die Werthverminderung nicht als Ausgabspost in die Ertrags- 
rechnung einstellen kann, gilt dasselbe auch für die Ertragsberechnung der 
Actienanlage. Es ist möglich, ja entschieden richtig, dass der Capitalist bei 
Anlage in Actien auch auf die Eventualität eines aus der Courssteigerung hervor- 
gehenden Gewinnes rechnet ; aber anderseits muss er auch die Möglichkeit eines 
Coursverlustes im Auge behalten, so dass diese beiden widersprechenden Erwä- 
gungen sich theoretisch aufheben. Wenn die beiden verschiedenen Tendenzen, 
der Anlage einerseits und der Speculation anderseits, sich auch in ein und der- 
selben Person vereinigen mögen, müssen wir principiell doch zwischen diesen 
beiden Operationen unterscheiden. Wer bei Anschaffung von Papieren sich 
aa<ischliesslich oder überwiegend von den Ertragsmomenten leiten lässt, repräsen- 
tirt das anlagesuchende Capital, während Jener, der zumeist durch die Chancen 
einer Courssteigerung — beziehentlich, wie bei den Baissiers, des Coursrückganges — 



') Die Art, nach welcher der coursmässige Werth festiustellen wäre, lässt sich in fol- 
gendem Schema üherblicken. 

Nicht cotirte Actien 



Cotirte Actien 



mit Coorsnotiz ohne Coursnotiz 



a) aufrecht b) in Auflösung 



^'^ 



l.mit Ertrag 2. ohne Ertrag 
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geleitet wird, als Speculant zu betrachten ist. Es steht ja nichts im Wege, die 
Ergebnisse des Speculations-Gescbäftes ebenso einer statistischen Untersnchung 
zu unterziehen, wie wir es hier für die Ergebnisse der Anlagsoperationen ver» 
suchen. Dies sind aber zwei ganz verschiedene Aufgaben, die man mit einander 
nicht vermeDgen darf. 

Diese principiellen Erwägungen werden noch bestärkt durch jene prak- 
tischen Schwierigkeiten, mit welchen die richtige Feststellung der Coursgewinne 
oder Coursverluste zu kämpfen hat. Es genüge hier, auf die Schwierigkeiten hinzu* 
weisen, mit welchen die Constatirung und Berücksichtigung der Emissionscourse 
verknüpft ist, zu deren Illustration folgendes Beispiel dienen möge. Di^ Actien 
der Budapester Maschinenfabrik Gbnz wurden mit 400 Gld. eingezahlt und 
stehen gegenwärtig auf 1600 Gld., so dass es den Anschein hat, als ob die 
Actionäre einen Coursgewinn von 1200 Gld. = 3007© erzielt hätten. Erfährt 
man aber, dass die neuen Actien dieser Gesellschaft den Actionären zum Cour^e 
von 2000 Gld. überlassen wurden, so sieht man, das an Stelle des anscheinen- 
den Coursgewinnes von 1200 Gld. in Wirklichkeit ein Coursverlust von 400 Gld 
vorliegt, um solchen Irrthümern vorzubeugen, schiene es empfehlenswerth« 
auch die Emissionscourse in Berücksichtigung zu ziehen. Dies ist aber nicht gut. 
möglich ; einerseits — für die Vergangenheit — weil die Emissionscourse nirgends 
amtlich fixirt werden; anderseits, weil die Festsetzung eines Emissionscourses 
nur eine der verschiedenen Arten ist, unter welchen Gründungen erfolgen: die 
Festsetzung eines Emissionscourses kann einfach dadurch umgangen werden, 
dass die Actien zum selben Course an der Börse ^eingeführt« werden ; in diesem 
Falle haben wir statt eines Emissionscourses einen Börsencours vor uns, dessen 
Abstand vom Nominale dann nicht anders denn als Coursgewinn in Bechnung 
gestellt werden müsste. 

Wir sehen also, dass die durch Coursgewinn oder Coursverlust verursach- 
ten Zu- oder Abnahmen des Capitals principiell nicht als Factoren der Actien« 
reute zu betrachten wären und dass überdies die richtige Feststellung dieser 
Gewinne und Verluste noch so grossen technischen Schwierigkeiten begegnet, 
dass es schon deshalb begründet erscheint, diese Gewinne und Verluste mit der 
Actienrente nicht zu vermengen. Immerhin wird es stets mit grossen Interesse 
aufgenommen werden, wenn man neben der Berechnung der Actienrente auch 
noch angibt, wie viel die Actionäre in Folge der Cours Schwankungen gewonnen 
oder verloren haben. 

5. Zusammenfassung der Ergebnisse. 

Hecapituliren wir die Ergebnisse, zu denen wir gelangten, so lassen sich 
dieselben in folgende Schlusssätze zusammenfassen. 

/• GefiercUes. 

1. Der Zweck einer Statistik über die finanziellen Ergebnisse der Actien- 
gesellschatten ist einerseits den Beingewinn der Gesellschaft, andererseits die 
reine Actienrente des Actionärs festzustellen. Diese zwei Berechnungen dürfen 
miteinander nicht vermengt werden. Die Statistik hat sich auf alle im Laufe 
der Beobachtungszeit bestandenen Ge ellschaflen zu erstrecken« 
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2. Wenn die Statistik nach einzelnen Perioden (Jahren etc.) fortschreitet, 
dürfen die Ergebnisse verschiedener Perioden nicht vermengt werden. 

// Reingewinn der GtscUschaften. 

3. Der (»allgemeinere) Beingewinn aller Gesellschaften ist nicht zu verwech- 
seln mit der Summe der Beingewinne der einzelnen Gesellschaften, sondern ist 
von diesem erst noch der Reinverlust (d. i. die Saldi der mit Verlust abschlies- 
senden Bilanzen) abzuziehen. 

4. Die Gewinn- und Verlustsaldi können aber nicht ohne "Weiteres aus der 
Schlussrechnung der Gesellschaft übernommen werden, sondern sind von denselben 
erst die aus Vorjahren stammenden Gewinn- bez. Verlustüberträge abzuziehen. 

5. In jenen Fällen, wo der Beingewinn sich auf kürzere oder längere Zeit 
als zwölf Monate bezieht, ist die percentuale Berechnung desselben auf den 
f8r zwölf Monate umgerechneten Betrag zu basiren. 

6. Der allgemeine Beingewinn ist mit dem Capital aller Gesellschaften und 
nicht bloss mit dem Capital jener, welche Beingewinn aufwiesen, in Verhältniss 
zu setzen. Der Beingewinn ist in Procenten des Actiencapitals auszudrücken. 

7. Als Capital sind die auf Actien und Priori täts-Actien f actisch einge- 
zahlten Beträge zu betrachten. Der Betrag der Prioritäts- Obligationen und 
Genussscheine ist nicht zum Capital zu rechnen. 

///. Ditidendeneinkommen des Adionärs, 

8. Das Einkonmien des Actionärs unter dem Titel von Dividenden, sowie 
die Durchschnittsdividende, geben kein richtiges Bild über das Eeineinkommen 
des Actionärs und zwar deshalb, weil die Dividende bloss eine der Einnahms- 
posten des Actionärs repräsentirt, überdies aber noch die Verluste des Actionärs 
zu berücksichtigen sind. 

9. Die Berechnung der Durchschnittsdividende mag trotzdem geübt wer- 
den. Es wäre aber irrig, diese auf Grund des arithmetischen Durchschnitts fest- 
zustellen, sondern ist an Stelle derselben der quantificirte Dui'chschnitt in 
Rechnung zu setzen. Ebenso ist es irrig, den Betrag der bezahlten Dividende 
bloss mit den Capitalien der dividendenzahlenden Gesellschaften in Proportion 
zn setzen, sondern muss sich die Verhältnissrechnung auf das Totale der 
dividendenberechtigten Papiere, also sowohl der gewinnenden als der verlieren- 
den Gesellschaften beziehen. (Neuemittirte Actien, welche am Gewinn noch 
nicht theilnehmen, desgleichen Genussscheine, können nicht zu den dividenden- 
berechtigten Capitalien gerechnet werden). Dividenden, welche sich auf einen 
längeren oder kürzeren Zeitraum als zwölf Monate beziehen, sind zwar mit 
ihrem factischen Betrage nachzuweisen; bei Berechnung. der percentualen Divi- 
dende sind dieselben aber auf die Dauer eines vollen Jahres umzurechnen. 

IV, Eeineinkommen des Actionärs (Actienrente). 

10. Behufs Feststellung der Actienrente müssen alle aus der Capitals- 
anlage hervorgehenden Gewinne als Einnahmen, so auch alle derartigen Verluste 
als Ausgaben in Bechnung gestellt, Letztere von Ersteren in Abzug gebracht 
und der Best mit der Gtesammtheit aller (sowohl mit Gewinn als mit Verlust 
arbeitender) dividendenberechtigten Capitalien in Proportion gesetzt werden. 
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Die Bente ist in Procenten des Gesammtcapitals u. z. auf die Dauer eines 
vollen Jahres berechnet auszudrücken. 

11. Als Verluste sind zu betrachten : 

ä) alle jene Verluste, welche durch die Schlussrechnungen nachgewiesen 
werden und zwar mit jenem Betrage, der auf das laufende Jahr entfallt; 

b) alle Verluste, welche durch Bankerott oder Liquidation der Gesell- 
schaften verursacht wurden, wobei aber jene Verluste, welche im Sinne des vor- 
hergehenden Punktes bereits zu Lasten der betreffenden Betriebsjahre verrechnet 
wurden, ein zweitesmal nicht in Bechnung gestellt werden können. Da ein 
Theil des Capitals der zu Grunde gegangenen Gesellschaften für die ActionAre 
gerettet zu werden pflegt, wäre von dem noch aufrechten Capitale nur jener 
Percentsatz als verloren in Bechnung zu stellen, der sich auf Grund der Er- 
fahrungen der letzten zehn Jahre als endgiltig verloren herausstellt. 

Als Gewinnposten des Actionärs wären zu betrachten : 

a) die Dividendenausschüttung; 

b) Bezugsrechte auf neue Actien, sei es der eigenen oder einer anderen 
Gesellschaft ; 

c) jener Theil der aus Vorjahren stammenden Verluste, welcher durch den 
Gewinn des laufenden Betriebsjahres getilgt erscheint ; 

d) alle jene Einnahmen, welche aus der Ausschüttung der Beserven herrühren 
(Deckung von Verlusten, unentgeltliche Liberirung der Actien etc.) ; 

e) Einnahmen aus Genussscheinen ; 

f) alle sonstigen aus der Anlageaction herrührenden Einnahmen (z. 6. 
eventuelle Prämien bei Amortisirung von Actien eto.), die Betheiligung an den 
Beserven wie an sonstigen Mehrwerthen der Gesellschaft im Falle der Liqui- 
dirung derselben u. s. w. 

V. Cotirtet' Aciiefiwerth und Rentabilität der Actien. 

12. Der coursmässige Werth der Actienuntemehmungen ergiebt sich aus der 
Multiplication der Actien mit dem Börsencourse derselben. Dieser Werth ist 
alljährlich festzustellen und zwar in erster Beihe für die an der Börse cotirten 
Werthe. Diesbezüglich gelten die folgenden Bestimmungen : 

ä) Der Werth der Actien ist nach dem Course des 31. December festzustellen. 
Für jene Papiere, die an diesem Tage ohne Notiz waren, ist die letzte 
im Laufe der Monate December und November vorgekommene Notiz einzusehen. 
Actien, welche während dieser zwei Monate ohne Notiz waren, sind als conrsios 
zu betrachten (siehe Pimkt 13). 

b) Der Gesammtwerth aller Actien ist für jede Gesellschaft gesondert fest- 
zustellen ; die Zugrundelegung eines Durchschnittscourses ist unstatthaft. 

18. Es ist wünschenswerth, dass auch der Werth der nicht cotirten Gesell- 
schaften festgestellt werde. Für nicht cotirte, sowie für cotirte, aber in den 
letzten zwei Monaten der Coursnotiz entbehrende Actienuntemehmangen i-^t 
der Werth in solcher Weise zu ermitteln, dass man die Durchschnittsrente der 
letzten fünf Jahre auf Grund jener Durchschnittsrentabilität capitalisirt, welche 
die Actien der betreffenden Gruppe in dieser Zeit aufweisen. Courslose Actien, 
die keine Dividende trugen, sind aus der Werthberechnung auszulassen. Acti^^ni 
die in Folge des Bankerottes oder der Liquidation der Gesellschaft ohn^ 
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Notiz sind, wären mit jenem percentuellen Werthe einzustellen, der durch die 
im Laufe der letzten zehn Jahre abgewickelten Liquidationen von dem Capital 
der betreffenden üntemehmungsgruppe (Banken, Industriepapiere, Assecuranzen 
etc.) gerettet werden konnte. 

14. Die lEentabilität der Actien wird durch jenen percentualen Werth aus- 
gedrückt, in welchem die Dividende zum Courswerth vom 31. December steht. 

VL Coursgewinn und CoursverlusL 

16. Coursgewinne und Coursverluste sollen mit der Berechnung der Actien- 
rente nicht vermengt werden, da dieselben auf speculative und nicht auf Anlage- 
motive zurückzuführen sind und überdies die richtige Feststellung der Cours- 
gewinne und Coursverluste grossen technischen Schwierigkeiten begegnet. 

Immerhin ist es aber wünschenswerth, das die Höhe der Coursgewinne 
und Coursverluste neben der Höhe der Actienrente angemerkt werde. 



III. Plan der vorliegenden Arbeit. 

Der Zweck der nachfolgenden Studie ist, einen statistischen Überblick 
der Geschäftsergebnisse der Budapester Localeffecicn in den letzten fünftindzwaD- 
zig Jahren zu bieten. Die Untersuchung setzt mit dem Jahre 1874 ein, also mit 
dem ersten Jahre der Vereinigung der Schwesterstädte und zugleich ein Jahr 
nach jener verheerenden Börsenkrise des Jahres 1873, welche eine so tief ein- 
schneidende Grenzmarke in der Geschichte der ökonomischen Entwicklung unsere> 
Landes bildet. In der nach dem Texte folgenden Haupttabelle sind übrigens, de^ 
Vergleiches halber, auch die Daten des Jahres 1873 mitgetheilt. 

Wir verstehen unter der Bezeichnung der Budapester »Localeffecten« alle 
Budapester Actienwerthe, mit Ausnahme der eine Sonderstellung einnehmenden 
Eisenbahnuntemehmungen. (Die Localbahnen, wie Tramways, Vicinalbahnen etc. 
sind selbstverständlich aufgenommen.) Industrieuntemehmungen, deren Sitz in 
Budapest ist, wurden auch für den Fall aufgenommen, als das Etablissement 
selbst sich ausserhalb befindet. 

Unsere Statistik erstreckt sich auf alle localen Actien-Gesellschaften/') 
— also mit Ausschluss der Genossenschaften — gleichviel, ob deren Actien 
an der Budapester Börse notirt wurden oder nicht. Eine Ausnahme bildet blo^^ 
die Oestereichisch-ungarische Bank. Bei der ganz besonderen Stellung, welche' 
dieses gemeinsame Noteninstitut im wirthschaftlichen Leben des Landes eixmimmt, 
bei dem umstände femer, das der Sitz dieses Instituts lange Zeit hindurch 
in Wien gewesen und eine Trennung sämmtlicher Bilanzposten nach öster- 
reichischen und imgarischen Geschäften nicht möglich ist, schliesslich, weil 
die Actien dieses Instituts nicht imter jene des Localmarktes gecechnet werden 
können, schien es am richtigsten, die Geschäftsergebnisse der genannten Bank 
nicht in den Bahmen unserer Untersuchung aufzunehmen. 

Die Grundlage der vorliegenden Arbeit boten die jährlichen BechenschafW 
berichte und Bilanzen der Actiengesellschaften. Li dieser Bezieh tmg hatten wir 
aber grosse Schwierigkeiten zu überwinden, und zwar sowohl hinsichtlich <]er 
Vollständigkeit, als hinsichtlich der gleichartigen Aufarbeitung des MateriaU. 
Schon die Beschaffung der Bilanzen fährte zu unerquicklichen Reibungen, indem 
eine Anzahl der Actiengesellschaften die Zusendimg der Rechenschaftsbericht«« 
verweigerte. Der hauptstädtische Magistrat war in Folge dessen genöthigt, ein 

') Mit Au<«iiahme jener unbedeutendea Actiengesellschaften, die nur einig« tausend Oaldea 
Actiencapital aufweisen. 
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eigenes communales Statut zu schaflfen, welches alle hier domicilirenden Actien- 
gesellschaften zur Einsendung dieser Berichte (zu gleicher Zeit auch im 
Interesse unserer Monatsberichte zur Einsendung monatweiser Nachweisungen) 
verpflichtet. Für den Fall der Eenitenz sind Qeldbussen bis zu 40 Kronen 
statuirt — eine Bestimmung^ welche leider auch zur Anwendung gelangen musste. ^) 
Da es trotz alledem nicht gelang die Zusendimg der Bilanzen einiger kleinerer 
Gesellschaften zu erzielen, sah sich der Magistrat zu noch schärferen Massregeln 
genöthigt. 

Einen ferneren Uebelstand bildete die Ungleichmässigkeit der meisten 
Bilanzen, beziehentlich die Unübersichtlichkeit einiger derselben, was zu zahl- 
reichen Auseinandersetzungen mit den betreffenden Gesellschaften führte. 

Im Ganzen repräsentirt die vorliegende Studie eine Aufarbeitung von nicht 
weniger als 2578 Bilanzen. 

Das Rohmaterial dieser Au&xbeitung findet sich in der am Schlüsse dieser 
Arbeit vorliegenden Haupttabelle zusammengestellt und zwar für jedes ein- 
zelne Geschäftsjahr jeder einzelnen Actiengesellschaft. Um dieses ausc^edehnte 
Material beherrschen zu können, ist dasselbe bereits iu dieser Haupttabelle nach 
Gruppen gegliedert.-) Die textliche Aufarbeitung kann selbstverständlich nur 



') Dieses Statute lautet wie folgt: 

Statut Aber die Anmeldepflicht der auf dem Gebiete der Hauptstadt sesshaften Actien- 

Geseilscliaften und C^noBsenscIiaften. 

§1. 
Alle in der Hauptstadt sesshaften Actiengesellschaften und Genossenschaften sind yer- 
pflichtet, dem communalstatistischen Bureau spätestens hinnen swei Wochen nach Ahhaltung der 
General yersammlung je ein Exemplar der durch den Aufsichtsrath überprQften Jahresbilanz 
und des der Generalversammlung vorgelegten Jahresberichtes, sowie auf Wunsch des Bureaus 
ihre Statuten binzusenden. 

§ 2. 

Jene Actiengesellsc haften und Genossenschaften, welch der in § 1 umschriebenen Ver- 
pflichtung nicht entsprechen, können durch den hauptstädtischen Magistrat von Fall zu FaU 
mit einer Geldstrafe bis su 20 fl. belegt werden. 

§ 8. 

Die unter diesem Titel eingeflossenen Beträge sind zu Gunsten des hauptstädtischen 
Armenfonds SU verwenden. 

Budapest, aus der am 18. Mai 1892 gehaltenen Generalversammlung des hauptstädtischen 
Mixnicipiums. Ges. Carl Gerl6csy m. p.. Vice- Bürgermeister. 

Bestätigt vom kön. ung. Minister des Innern den 14. Juni 1892. Z. 42.402. 



TrotB der in diesem Statut vorgesehenen Strafsanction verblieben hie und da kleinere 
Acttengesellschaften, welche ihre Bilanzen so spät einsandten, dass sie in den Jahresübor- 
«ichten unsere Monatsheften nicht mehr Au&ahme fluden konnten. In der vorliegenden Arbeit aber 
sind diese berücksichtigt, was die Ursache jener unbedeutenden Divergenzen ist, die sich zwischen 
den Jahresübersichten und der vorliegenden, sich auf 25 Jahre erstreckenden Arbeit ergeben. 

') Diese Gmppirung zeigt Abweichungen gegen die in den verschiedenen Jahrgängen 
anderer Monatshefte angewendete Classiflcirung. Die Ursache hievon liegt in der durch die 
sctark zunehmende Anzahl der Actiengesellsc haften nöthig gewordenen Einfuhrung neuer Grup- 
pen. So B. B. bestand zu Beginn unserer Beobachtungs-Periode keine einzige auf Actien gegrün- 
dete landwirthäcbaftliche Industrieuntemehmung, während am Schlüsse der Periode deren 19 
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gruppenweise vor sich gehen und zwar nach folgenden Hauptzusamm^n- 
fassungen : 

I. Geldinstitute, 
n. Industrieuntemehmungen, 
m. Assecuranzen, 
lY. Verkehrsanstalten. 
Innerhalb dieser Hauptgruppen wurden, um den verschiedenartigen Cha- 
rakter der Actiengesellschaften klarer hervortreten zu lassen, noch folgende 
Untergruppen selbstständig behandelt: 
bei den Geldinstituten: 

a) Banken, 

b) Sparcassen; 

bei den Industrieuntemehmungen : 

a) Mühlen, 

b) Eisen- und Maschinenindustrie, 

c) Montanindustrie. 

Die Methode, nach welcher die Aufarbeitung der vierthalbtausend Bilanzen 
erfolgte, ist in den vorhergegangene theoretischen Erörterungen entwickelt 
worden. In einigen Punkten gehen wir aber in den nachfolgenden üntersuchun« 
gen über den Bahmen derselben hinaus. So dadurch, dass wir auch in die 
Behandlung der Reserven und der Tantiemen eingehen, ferner dass bei Banken 
und Sparcassen auch noch die mühseligen Berechnungen der Aufgelder imd der 
Coursgewinne und Coursverluste unternommen wurde. Diese Gewinn und Ver- 
luste werden überdies im Texte — aber aus fremden Quellen — auch für alle 
andere Gruppen nachgewiesen, was aber wieder nur für jene Gesell>chafte& 
möglich war, für die eine Coursnotiz vorlag. 

Andererseits konnte ein geringer Theil der allgemeinen Desiderata nicht 
verwirklicht werden. Einerseits mangels diesbezüglicher Aufzeichnungen. Dies 
gilt namentlich für die Eruirung der aus Liquidationen oder aus Concursma^^sen 
geretteten Beträge. Es ist wohl möglich, dass sich diese Angaben — wenigsteni 
für die Zeit unseres neuen Handelsgesetzes — aus dem Archiv des Budapester Han- 
delsgerichtes zusammenstellen liessen. Da es uns aber an den materiellen Mitteln 
fehlt, im Gerichtsarchiv ein Vierteljahrhundert zurückreichende mühsame Bech(>r- 
chen unternehmen zu lassen, mussten wir uns mit jenen Angaben begnügen, weloh«» 
diesbezüglich aus dem ungarischen und österreichischen »Compass« zusammen- 
gestellt werden konnten. Die so gewonnenen Angaben bieten wenigstens einen 
annähernden Aufschluss darüber, welcher Percentsatz des Gesellschaftsvermögens 
durch Liquidation, beziehentlich durch das Concursverfahren gerettet werden 
konnte. Bei jenen Gesellschaften, für welche gar keine Nachrichten vorliegen, 
haben wir dann den für die betreffende Untemehmungsgruppe gefundenen 
Percentsatz angewendet. 

gesählt wurden. Im Gftncen waren Ende 1873 63 Actiengesellschaften nach 8 Gruppen aQSgewies«n, 
während besü^lirh der gegenwärtig bestehenden 240 Gesellschaften es wünscbenswerth ers<*hi'b 
dieselben (s. Haapttabelle • nach 18 Gruppen su specifieii-eu. Bei einer retrospeetiTen Auf- 
arbeitung der Verliältnisse aber, mussten dann au<'h die älteren Jahrgänge nach der jungtts- 
Gruppirung aufgearbeitet werden. Dies erklärt» weshalb die Classificirung der TorUegeud'fi 
Arbeit mit der in unsoren Monat<«]ieften seit Jahrzehnten erscheinenden Statistik der A'^tnj - 
Gase lUf haften nicht übereinstimmt. 
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Pemer mussten wir bei Berechnung des ooursmässigen Werthes der einzel- 
nen Unternehmungen und der Eentabiliiät derselben uns auf jene Äctien 
beschränken, für die eine Coursnotiz vorlag. 

Wir haben nun die finanziellen Ergebnisse der Actiengesellschafben nach 
folgenden Gesichtspunkten aufgearbeitet: 

1. Anzahl und Capital der in jedem Jahre bestandenen Actien- 
gesellschaften, sowie eine chronologische Nachweisung der im Laufe der 26 
Jahre hinzugetretenen und verschwundenen Actiengesellschaften. (Wir bemerken 
hiebei, dass bei jenen Gesellschafben, deren Capital in Gold eingezahlt wurde, 
die Agiodifferenz mit zum Capital gerechnet wurde). 

2. Aus den in dieser Chronik enthaltenen Angaben wird eine Alters- 
statistik der Actiengesellschafben aufgestellt. 

3. Beingewinn der Actiengesellschaften. 

4. Dividenden, zw. sowohl Dividendenausschüttung, als percentuelle Divi- 
dende f&r jedes einzelne Geschäftsjahr jeder Actiengesellschafb ; desgleichen Durch« 
Schnittsdividende für sämmtliche aufgestellte üntemehmungsgrnppen. Wo sich 
der Abschluss auf einen kurzem oder längern Zeitraum, als 12 Monate bezieht^ 
ist die percentuelle Dividende sowohl f[ir jede einzelne Gesellschaft, wie auch 
fdx die einzelnen üntemehmungsgruppen und Betriebsjahre (s. die am Schlüsse 
der vorliegenden Arbeit folgende Haupttabelle) pro rata anni berechnet. Die 
Dividendenausschüttungen selbst sind in der Haupttabelle mit ihrem effec- 
tiven Betrage eingestellt, in den Tabellen des erläuternden Textes aber — 
tun die richtige Percentberechnung zu ermöglichen — ebenfalls pro rata 
anni umgerechnet, imd erklärt sich hieraus die Abweichung zwischen den 
im Texte und in der Haupttabelle vorkommenden Ziffern der Dividenden- 
ansschüttungen. 

Die Feststellung der Beingewinne und der Actienrente erfolgte im Sinne 
der vorausgesendeten allgemeinen Feststellungen. So weit möglich, (nämlich bei 
den Geldinstituten) wurden diese Berechnungen nach zwei Bichtungen, nämlich 
einerseits nach dem Nominalcapital, andererseits nach den durch die Actionäre 
effectiv eingezahlten Beträgen angestellt. 

5. Actiencours. Die diesbezüglichen üebersichten beziehen sich bloss auf 
die an der Budapester Börse notirten Actien. Für jene Papiere, welche am 31. 
Dezember ohne Notiz waren, wurde der letzte im Laufe der Monate December 
und November vorgekommene Cours eingestellt. Actien, welche während dieser 
zwei Monate ohne Notiz waren, wurden als courslos . betrachtet. 

6. Aus der Multiplication des Börsencourses mit der Anzahl der Actien 
ergibt sich der Courswerth der einzelnen, bez. sämmtlicher Coursnotiz auf- 
weisenden Unternehmungen und wird derselbe für jeden Jahresschluss berechnet. 

7. Beservefonds. Bei der vielseitigen und verschiedenartigen Bedeutung, 
welche man mit dem Begriffe der Reserve zu verbinden pflegt, müssen wir her- 
vorheben, dass die diesbezüglichen Nachweisungen sich auf die Gewinnreserve 
im engem Sinne beziehen. Alle übrigen, unrichtig als Beserven bezeichneten 
B ticklagen (z. B. für Steuer, gemeldete Assecuranzschäden, noch nicht verdiente 
Assecuranzprämien, Abschreibungen für Abnützungen oder Dubiosa eta) wurden 
nicht als Beserve betrachtet. 

3 
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8. Rentabilität jeder Actie auf Ghnind des jeweiligen Börsencoiirses vom 
81. December. 

9. Actienrente. Diese wurde nach den vorausgegangenen theoretischen 
Erwägungen solcherart festgestellt, dass von dem Betrage der Dividende und 
aller sonstigen Einnahmstitel der Betrag aller Verluste, welchen Namen immer 
solche tragen mögen, in Abzug gebracht wurde. 

10. Tantiemen. 

11. Ffir Banken imd Sparcassen geben wir auch noch die Höhe der durch 
Coursschwankungen verursachten Börsengewinne und Börsenverluste. Diese er* 
geben sich aus der Yergleichung der Courswerthe zweier Jahresschlüsse. Da 
aber in jedem Jahre andere Papiere notirt sind, wäre es nicht statthaft, zur 
Beurtheilung der Courssohwankungen z. B. zweier Jahre, einfi^ch die Cours- 
werthe zu vergleichen, die sich tür den 31. December beider Jahre ergeben« 
sondern können stets nur die Werthe jener Gesellschaften verglichen werden^ 
die in beiden Jahren gleichmässig notirt waren. Zur Ermöglichung dieser 
Yergleichung enthalten also die diesbezüglichen Tabellen des Textes drei solche 
Courswerthe, nämlich : 1. den Courswerth aller am Schlüsse des zweiten Jahres 
notirten Actien, 2. den Courswerth jener Actien, welche auch im Vorjahre 
notirt waren und 3. den Courswerth jener Actien, welche auch im nachfolgen- 
den Jahre notirt waren. Bei den übrigen Ghmppen konnten wir uns, mangels 
Arbeitskraft, in jene überaus mühseligen Berechnungen, wie sie auf S. 63—06 
unternommen sind, nicht mehr einlassen, sondern beschränkten wir uns daraaf 
die Coursgewinne imd Coursverluste mit jenen Ziffern einfach zu übernehmen, 
die sich in den jährlichen »Bückblicken« des Pester Lloyd vorfinden. 
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Erstes Capitel. Geschichtiicher Ueberblick über die 
Entwicklung des Bankenmarktes und des Effektenmarktes Qberhauiit 

von 1867 bis 1898. 

Es dürfte zur richtigen Würdigung der im Nachfolgenden behandelten 
G^chäftsergebnisse nicht überflüssig sein, einen Ueberblick über die Entwick- 
lung unseres Effeotenmarktes vorauszuschicken u. zw. wollen wir hiebei bis 
zur Zeit der Wiederherstellung der Verfassung, also bis zum Jahre 1867 zu* 
rückgreifen. Wir werden hiebei das Hauptgewicht auf die Banken legen, weil 
deren Lage und Entwicklung durch die wechselnden wirthschaftlichen Yerhält- 
nisse am empfindlichsten beeinflusst wird und diese so am besten wiederspiegelt. 'i 

Die im Jahre 1867 erfolgte Herstellung der Verfassung markirt auch in 
der wirthschaftlichen Entwicklung des Landes und seiner Hauptstadt den An- 
bruch einer neuen Aera und eines grossen Aufschwunges. Die nachfolgenden 
Zi£fem geben ein beredtes Zeugniss für die mit dem Jahre 1867 eingetretene 
grosse Unternehmungslust und für die rasche Entwickelung des Budapester» 
vorher ganz unbedeutenden Effectenmarktes. 

So entstanden in den sechs Jahren von 1866 bis 1872 nicht weniger als 
96 neue Actiengesellsohaften, worunter 21 Geldinstitute, und betrug das Capital 
der neugegründeten G^ellschafben 188 Millionen fl., wovon zwei Dritttheile auf 
Geldinstitute entfielen. Es entstanden nämlich:^) 

Gctdinstitute geH<>llschaften Asseciiraiiz Verkehr Sonstig« Zu<4jiutiet\ 

1867 1 13 1 1 2 18 

1868 S 27 2 3 3 38 

1869 10 14 2 2 — 2S 

1870 1 — — — - 1 

1871 4 — 1 — — 5 

1872 . . . . . . 2 2 1 1 -- 6 

1867/1872 ... 21 56 7 7 6 96 

Das Actiencapital aller in diesen Jahren gegründeten Gesellschaften ver^ 
theilt sich in Tausenden von Gulden folgendermassen auf die einzelnen Gruppen : 

>) »Die Bewegongen and laitw eiligen Schwankungen des BankgesohSiles bOden gleich- 
••m ein Thermometer fQr die Palsirong des ganxen wirthschaftlichen Lebens« sagt Julius Ka <<i 
in seinem Handbnohe der Kationaloeoonomie (Nemaetgaadasigtan). Budapest 1881, O. S« 427. 

*) Siehe Jahresbericht der Badapester Handelskammer fOr die Jahre 1870—72^ o. i«' 
Seite 50 die Ende 1872 noch bestandenen AetiengeseUschaften und Seite 62 die Ton 1863— >1^7i 
entfallenen, aas welchen iwei Listen sich die Anaahl der Ton 1867 bis 1872 gegründeten G«* 
Seilschaften feststellen liets. (Das 10 Millionen Golden betrage d de Actiencapital der Inttr- 
nationalen Bntrepots-Gesellschalt» welche sieh auflöste, bevor sie ihre Tbatigkeit begonnen, 
haben wir ausser Beohnong gelassen.) 



stand der Actieugcsellscliaften in den Jahren 1866—1872. 
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Geldinstitute gosellschaften Assecuranz Verkehr Sonstige Zusammen 

1867 15.000 7J80 8.000 550 900 26.880 

1868. . - . . . 28.000 19.317 1.100 8.000 897 52,3U 

1869 40.025 7.615 680 580 — 48.900 

1870 600 — — — — 600 

1871 85.000 — 1.000 — — 86.000 

1872 . . . . . . 2.600 10.500 5C0 10.000 -- 28.600 

1867/1872 . . . 121.225 44.812 6.280 14.180 1.797 188.244 

Am Schlüsse des Jahres 1867 waren im of&ciellen Coursblatte im Gan- 
zen nur 24 Local-Actiengesellschafben verzeichnet n. zw. 4 Banken (Pester 
Conunercialbank, Ofner Commercial- und Gewerbebank, L ung. Gewerbebank« 
üng^. Creditbank), 3 Sparoassen (Pester, Ofner und Alto&er), 7 Mühlen (Walz- 
mühle, Pannonia, Budapester, Ofner Fabrikshof, Concordia, Königsmühle, Vic- 
toria), 4 Yersicherongsgesellschafben (I. nng. allg., Pannonia, Pester, Hazai), 
6 Sonstige (u. zw. Kettenbrücke, Tunnel, Muränyer Bergwerk, L ung. Spiritus- 
BafBnerie, Pester Pferdebahn, I. ung. Dampfschiffahrt). 

Was speciell die Banken betriffl}, kann man aus Pölya^s Arbeit über die 
Budapester Banken^) ersehen, in wie bescheidenen Grenzen sich die Bank- 
geschäfte in jener Zeit bewegten. Wo heute (Ende 1898) unsere Banken ein 
Wechselportefeuille von 85 Millionen fl. aufweisen, finden wir im Jahre 1866 
katun 4 Millionen und auch im Jahre 1872 erst 29 Millionen; an Stelle des 
gegenwärtigen Effectenbesitzes von 66 Millionen fl. gab es im Jahre 1866 nur 
ärmliche 165.000 fl., desgleichen statt 123 Millionen fl. Einlagen (nur Banken, 
ohne Sparcassen, gerechnet) bloss 6 Millionen fl. Es betrug nämlich bei den 
Budapester Banken (in Tausenden von Gulden) : 

Capilal Wechselportcfetiüle Effecten Etagen 

1866 1.750 8.791 155 5.848 

1867 8.299 5.629 361 6.767 

1868 18.638 11.463 4.711 13.165 

1869 17.428 14.488 4.660 14.892 

1870 19.767 26.902 7.088 16.255 

1871 20.006 26.608 5.985 16^55 

1872 46.770*) 28.709 14.476 20.154 

Schon in dieser Periode hatte aber unsere junge Börse, u. zw. im Jahre 
1869, eine schwere Prüfung zu bestehen. Nach dem Berichte der Budapester 
Handels- und G^werbekammer f&r die Jahre 1870—72. (Seite 62) waren von 
1863 bis 1872 nicht weniger als 18 Localuntemehmungen mit einem Capital 
von 7^2 Millionen fl. in Concurs oder in Liquidation gerathen.^) 

«) Pölja: A badapesti bankok tört^nete. (Budapest, 1895.) 8. 46, 47 and 67. 

*) Bei Pölya finden sich (8. 176 a. a. O.) 59 MiUionen fl. Die nnwahrscheinliobe Höhe 
dieser .Zitfer bewog ans, lieber jene 46,770.000 fl. eiosastellen, welche sich ans S. 50 des Han- 
delskaamerberichtes, für d. J. 1870—72, berechnen läset. 

*) Ba waren dies die folgenden: 1. Spareeusen: Altofner Sparcasaa (Grand. Jahr: 1863) 
.<!0.000 fl. ; 2. Mühlen: Ofner Königsmahle (1867) 250.000 fl., »TJnionc DampfmOhle (1868) 
600.000 fl. ; 3. Vertidierungsanatdlten : Internationale Yersicherangsanstalt (1869) 600.000 fl. ; 

4. Verk€hr8€m8talten: Pester Bemorqaear-Ges. (1868) 1,200.000 fl., Omnibos Ges. (1868) 600.000 fl. ; 

5. Sonstige Untemehmmgen : Mitraer Kaxen (1860) 586.000 fl., Neopetter Spiritas-Balfinerie 
(1866) 400.000 fl., Pesi-Ofaer Möbelfabrik (1867) 300.000 fl., i. nng. Maschinenfabrik (1867) 
720.000 fl., L nng. Petroleomrafflnerie ( 1868) 200.000 fl., Sst.-Endreer Ziegelei (1869) 150.000 fl., 
Pest-Fiomaner Schifbwerfte (1868) 600.000 fl., Stärkefabrik (1868) 250.000 fl., L nng. Zänd- 



8g Capitaberhöhungen. — Neucmissionen. 

An dem oberwähnten grossen Capitalznwaclis participirei«, namentlich bei 
Banken, ausser Nengründimgen auch Capitalserhöhungen in erheblichem Maasssa 
Letztere betrugen nämlich in den sechs Jahren 28 Millionen fL Hiebei ist 
es lehrreich zu sehen, wie bei den zwei lebenskräftigsten Instituten« defr 
Commercialbank und der üng. Creditbank, im Gkuüzen nur 6V2 Mill.^»» hingegen 
bei 12 anderen Banken, — die seither sämmtlich zugrunde gegangen! — nicht 
weniger als 197^ Mill. fi. neu emittirt wurden. Während heute, nach den schweren 
Lehren der Vergangenheit, Capitalserhöhungen eher mit Misstrauen aufgenomiaen 
werden und oft zu einem Coursfall der Actien ftlhren, wurde in jener Zeit jede 
CapitalserhOhung mit grossen Preissteigungen begrüsst. Selbst die kleinsten Banken 
verstanden es, die günstige Conjunctur auszunützen und durch zumeist unberech* 
tigte Capitalserhöhungen möglichst viel G«ld aus den Taschen der Actionäre in 
ihre Cassen fliessen zu lassen. So erhöhte die lebensschwache Ofner Commercialbank 
ihr Capital aufs Doppelte, die so schmählich geendete Pester Yolksbank von 83.0LO 
auf 1'9 Millionen fl., der Spar- und Creditverein von ^h Million fl. auf das 
Doppelte, die kleine Altofher Yolksbank von 173.000 auf 673.000 fl.« die 
unbedeutende Theresienstädter Industriebank von 300,000 fl. auf 1 Million, 
schwache Vereinsbank von 260.000 auf 700.000 fl. 

Gegenwärtig beträgt das Capital der Banken 107*7 Mill. fl. Der grOsste 
Theil auch dieses Zuwachses ist durch Capitalsvergrösserungen verursacht. 
Es ist aber eine für die Consolidirung des Bankenmarktes charakteristische Er- 
scheinung, dass während früher übermässige und unmotivirte Vermehrungen des 
Capitals kleinerer Unternehmungen an der Tagesordnung waren, in letzterer Zeit 
es fast ausschliesslich die grossen, gutfimdirten Banken sind, welche zur Vermehron^ 
ihres Capitals schreiten. So betrug z. B. das Actiencapital nachfolgender Banken : 

1874 1894 1»98 

Pester ung Commercial-Bank 1*6 Mill. fl. 10 MiU. fl. 15 MilL fi. 

üng. allg. Oreditbank 12— > » 14 » » 17 » • 

Ung. Esoompte- o. Wechsler-Bank . • 0*5 » » 12'5 » » 15 » • 

Ung. Hypotheken-Bank 0*6 » > 12 > > 17*6 » 

hölachenfabrik (1868) 400.000 fl., Altofner Spiritusraffinerie (1869) 800.000 fl., ChemUi-he xmi 
Stärkefabrik (1869) 200.000 fl., I. Altofher Ziegelei (1869) 150.000 fl. 

Ausserdem waren abgefallen : a) I. Ofner Dampfmühle (1846) 400.000 fl«, «lie dur« ^ 
die I. Badapester Dampfmühle und von diöser dnrch die später ebenfalls eingegangene 0&«r 
Königsmühle erworben wurde ; b) Szt. Isty&n Kohlenbergwerk (1862) 800.000 fl.« das in «Ia* 
Etgentham der Losoncser Bahn überging; c) FBnfkirchner Briqaetfabrik (1867) iOOi.000 d. 
welche in den Besita der nachfolgend genannten Gesellschaft überging; d) Bemorqueor» iiz>i 
Yorschoss-Ges. (1868) 1/200.000 fl. ; e) Pett-Wiener Lastenschlepp-Ges. (1869) 480.000 fi. 1 Di-. 
■wei letstgenannten Unternehmungen vereinigten sich mit drei anderen Dampf sehifljgeatti;. 
Schäften. —Landes D. S. G., I. ung. D. S. G. und IJng. Lloyd, welche in unserer Statistik d««. 
halb nicht figuriren, weil sie keine Looaluntemehmungen waren — cur Landes-D. S. G., welch« 
bei uns aus demselben Grunde nicht vorkommt.) ; /) I. ung. Waggon&brik (1S67) 500.000 ä^ 
welche in den Besiti einer andern Act.-Ge8. überging ; g) Oetlische Oassenfabrik (1868} 4OOj0Oi» ri_ 
die au Stadtverschönernngisweckea expropriirt wurde; h) Pest-Thereaienstädier Sparcasaa (ist;.« 
500.000 fl.| die mit der Landes-Centr. Sparcassa fasionirte ; ferner folgende Actien-Geaellsehal^a«^ 
welche in das Eigenthum des Staates übergingen ; i) Budapester Kettenbrücke (1B88) 6489.S*2& A. • 
j) üng. belgische Maschinenfabrik (1868) 700.000 fl., k) Ung. seh weiser Maschinenfabrik ^186»-: 
500jOOO fl« und folgende Gesellschalten, die in Privatbesita Übergingen, J) Druckerei Deu^h 
(1868) 165.C00 fl., m) Flora Stearinkeraen-Fabrik (1868) 600.000 fl., n) L ung. Bastriranate.^ 
(1867) 400.000 fl., OJ Spiring'sche Waggonbau-Ges. (1868) 400.000 fl. 

>) und Bwar: Commercialbank 525.000, Ung. Crcditbank 6,000.000 fl. 



Der Krach vom Jahre 1873. 39 

Von den bestehenden Banken weist überdies auch der Bankverein eine grosse^ 
durch zaUreiche Neuemissionen herbeigeffihrte Vergrösserung saines Actien« 
capitals auf: im Jahre 1880 mit 600,000 fl. gegründet, wurde das Capital durch 
nicht weniger, als sechs auf einander folgende, mit hohem Aufgelde inscenirte 
Emissionen auf 6 Hill. fl. gehoben. Die Actien notiren aber seit Jahren anter Pari. 

Am Ende des Jahres 1872 befand sich, gleich allen anderen Börsen, auch die 
xmserige in voller Hausseströmung. Die nachfolgenden Banken — deren jede, ohne 
Ausnahme,kurz darauf zugrunde ging — weisen am 31. Dez. 1872 folgende Course auf: 

Spar- xmd Creditrerein 2427o Vereinsbank 1267o 

O&er-Alto&er Yolksbank 1997o Franco-Hangarian-Bazik 124*/« 

Bodencredit Aotien-Gtosellschafb . . 141*/* Mnnicipalbank 116*;o 

O&er Commercialbank 185Vo Fester Volksbank 109*/« 

lin Jahre 1873 trat dann jene verheerende Börsenkatastrophe ein, die unter 
dem Namen des »grossen Kraches« in der Wirthschaftsgeschichte Europas imd 
auch unseres Landes zu so traxiriger Berühmtheit gelangt ist'} 

In diesem Jahre betrug der Coursverlust der an der Börse notirten Budapester 
Papiere 66 Mill.,*) wovon 26*8 Mill. auf die Bankactien entfielen. Man sieht also, 
in wie eminentem Maasse diese Krise als Börsenkrise zu betrachten ist. Erst 
später schloss sich hieran auch eine Productionskrise, sowie ein scharfer Bückgang 
unserer Staatspapiere an. Das leitende Papier der Börse war zu jener Zeit die 
Franco-Bank-Actie, welches Unternehmen ja selbst durch Betrauung mit den 
Hegierungsgeschftften ausgezeichnet war. Nach dem Zusammenbruche dieses 
Instituts z&hlte die Anglo-Hungarian-Bank, später die Actio des Spar- und Credit- 
Vereines zu den leitenden Papieren der Börse, welche Institute sich ebenfalls darin 
begegnen, dass nach kurzer Zeit alle drei zugrunde gegangen waren und durch 
ihren Untergang den Budapester Platz um schwere Millionen geschädigt hatten. 

Zur weiteren Beleuchtung jener grossen Verheerungen, welche die Krisen- 
epoche d. J. 1873 — 77 an unserem Platze angerichtet, lassen wir nachstehend 
noch die Course der Bankpapiere vom 31. Dezember dieser Jahre folgen, wobei 
wir, der besseren Beurtheilung halber, auch die Course vom 30. Jimi und vom 
31. December der Jahre 1872 — 1873 mitanführen. (Die Einzahlung auf jede ein* 
zelne Actio ist in Klammem angegeben.) 

Benennung 
Pester Commeroialbank (500) . • 
L Ung. Gewerbebank (200) . . . 
Ofoer Commeroialbank (200) . . . 

Vng. Creditbank (160) 

Anglo-Hungarianbaiik (80) . . 
Altofiier Volkubaak (40) ..... 
Fnuieo-Üngarisohe Bank (80) . . 

Hypothekenbaiik (60) 59 

Spar- und Creditverein (50) ... 



1872 
80/VI 


1872 
81/XII 


1873 
30/Vl 


1873 

81/xn 


1874 
81/XlI 


1875 

si./xn 


187« 

'iipai 


1877 
31/XU 


800 


1010 


810 


765 


792 


740 


555 


524 


620 


740 


640 


420 


370 


220 


115 


110 


223 


270 


255 


165 


165 


143 


65 


— 


157 


177 


128 


126-5 


')225 


189-2 


101 


185 


109 


96-5 


60 


28 


») 25 


*) 35-6 


36 


40 


40-5 


») 59-75 


44-5 


34 


— 


— 


— 


— 


117-5 


99 


») 32-6 


16 


68'5 


^ 


— 


— 


59 


60 


— 


30 


— 


34 


36 


20 


94-75 


121 


73 


54-5 


*)54 


— 


— 


— 



>) Die Verhältnisse sämmtlicber ungariaoher Geldinstitute eharakterisirt der Umstand, 
das» deren gesammtes eingesahlte Capital Ende 1874 noch 95 Millionen, Ende 1875 aber nur 
mehr 68 Millionen Golden betrug. (S. Dr. JuL r. Vargha. A magyar hitelügy ^s hitelint4setek 
törtenete. iBadapest, 1896. S. 466.) 

'» Nach Schönhergera Börsen- and Handelsbericht ; YII. Jahrgang (1874) S. 6. 

*) Einzahlung 200 fi. «) Einzahlung 100 fl. *) Einzahlung 50 fl. 
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Benennung * 

Budapester Handwerkerbank (100) . 
Badapester IndnstriebaDk (30) 
Allg. Bodenoredit-Actien (80) 
Monioipalbank (80) .... 
yolksbodencredit-Actien (80) 
Leopoldst&dter Bank (100) . 
Central-Ghewerbe-Credit (60) 
JPaster Yereinsbank (70) . . 
Penter Volksbank (100) . . 
Pester Bank (200) 

Die Nachwirkungen des Krachs vom Jahre 1873 hielten also bis 1877 an« 
mit diesem Jahre eintretende erste Erholung fand dann wieder durch die Bontoax* 
Krise des Jahres 1882 ihren Abschluss. Hierauf folgte eine zweite, vier Jahre wtü&* 
rende Periode der Krafbansammlung, welche zu grossem Geldüberflusse fiihrte^ der 
aber — in Folge des grossen Misstrauens, welches das Capital den Banken und Ken* 
gründungen überhaupt entgegenbrachte — sich zumeist den Staatspapieren zu- 
wandte* So entstand jene grosse Bentenhausse, welche durch die ungari- 
sche Begierung so weise zur Emission unserer 47o-igen Gtoldrente benütst 
wurde. Leider war aber auch diese Erholung nur eine sehr kurze. Vier Jahr» 
später war alle Welt überzeugt, vor dem Ausbruche einer grossen europ&ischea 
Conflagration zu stehen und führte diese Befürchtung zu der Büstungskrise 
vom Jahre 1887, welche, naturgemäss, eben die so stark gestiegenen Staatssütres 
angriff. Mit der bald darauf geschwundenen Kriegsftiroht l&sst sich eine dritte 
Erholung constatiren, die wieder zu übermässiger Specidation, ssum Empor- 
schiessen des Gründungsunwesens führte, bis dann im Jahre 1895 die^e 
Periode des Ghründungsfiebers durch die schwere Goldminenkrise ein traurige» 
Ende fand. Die Nachfolgen dieser schweren Krise werden bei uns noch hente 
verspürt und ist die gegenwärrige Stagnation unseres Effectenmarktes bis auf 
diesen Zeitpunkt zurückzuführen. 

Der Bückblick über unsere fünfundzwanzigjährige Beobachtungsperiode 
setzt nach der Elrise von 1873 ein^ und wollen wir im Nachfolgenden die £nt- 
Wickelung unseres Effectenmarktes nach jenen drei Perioden getrennt betrach- 
ten, die wir diesbezüglich aufstellen zu dürfen] vermeinen. Zur allgemeinen 
Charakterisirung des Effectenmarktes wollen wir für jede dieser Perioden fol- 
gende Uebersichten bieten: 1. Eine Zusammenstellung der Coursgewinne und 
Coursverluste, und zwar für alle Localeffecten, wie auch speciell för die Banken. 
2. Die Anzahl, das Capital der Actiengesellschatten und den Börsenwerth der 
Actien (letzteren in Tausenden von Gulden) für die Endpunkte jeder Periode.* 



•'» 



I. Vom grossen Krach des Jahres 1873 bis zur Bontoux-Krise 1882. 

Die Jahre 1874 bis 1876 brachten weitere Erschütterungen; es erfolgt^ 
— um nur der wichtigeren Fälle zu gedenken — der Zusammenbruch der Franoo- 

>) Einzahlung 100 fi. ') Einisahlang 200 fl. >) Eincahlung 50 fl. 

*) Die Coursgewinne und Cours Verluste der Banken und Sparoassen entnehmen wir unseren 
eigenen, im weiteren Verlaufe folgenden Zosammenstellungen, die auf s&mmtlicha Cooraaotia 
habende Localeff#cten bezüglichen Angaben den bis 1894 von Dr. Carl Manddlo, von da ab 
von Anton Deutsch redigirten >Eüekbiickenc des Fetter Lloyd. 



Abschluss der ersten Krisenperiodu. 4L 

Bank, der Yereinsbank, der Pester Bank, der Volksbank, des Spar- und.Credit- 
vereines. Die Trostlosigkeit der Lage wurde noch verschärft durch äussere Um- 
stände, wie die Insolvenzerklärung der Türkei, der Aufstand in der Herzegowina 
im Jahre 1876, den drohenden, ein Jahr darauf zum Ausbruche gekommenen 
russisch-türkische Krieg und die Zahlungseinstellung Egyptens, die Krise 
beim französischen Credit foncier, die Erschütterung des Bahncredites durch die 
Yorgänge bei garantirten Bahnen. Unter dem Drucke dieser Verhältnisse tritt auch 
ein empfindlicher Fall unserer Staatspapiere ein : Schatzbons sinken im Jahre 1876 
von lOöV'ä auf SSy«, Grundentlastungen von 80 auf 73Y2. Unter so bewandten 
Umständen sehen wir auch den Cours unserer Bankactien einen bisher und seit- 
her nicht wieder erreichten Tiei stand einnehmen: je 100 fl. Nominale, welche 
auch noch im Krisenjahre 1873 einen Werth von 63 fl. repräsentirten, fallen 
Ende 1876 auf 40, was — in Folge der Aufgelder — einen Werth von nur 
30^,0 der wirklichen Einzahlung bedeuten dürfte. In derselben Zeit sinken je 
100 fl. Einzahlung aller Localeffecten von 677a auf 64*7. 

Das Jahr 1878 kann als Abschluss der Krisenperiode betrachtet werden. 
Im Jahre 1877 trat noch eine Reihe ungünstiger Momente ein: der Aus- 
brach des russisch-türkischen Krieges, verbunden mit enormem Bückgang russi- 
scher Werthe, allgemeine Stockung des Handels in Deutschland und grosse 
Muthlosigkeit an der Wiener Börse. Auf unserem Platze liquidirt die Anglo- 
Hungarian Bank, während die Bodencredit A.-6. fortwährend um ihre Existenz 
zu kämpfen hat. Wenn trotzdem der durchschnittliche Werth von je 100 fl. 
Nominalcapital unserer Banken einen Werth von 53 fl., also 13 fl. mehr als 
im Vorjahre repräsentiren, so ist dies hauptsächlich darauf zorückzufflhren, 
dass die Creditbank behufs Gapitalsreducirung 2000 Stück eigener Actien 
zurückgekauft hatte und der Cours der verbliebenen 10 Millionen fl. Nomi- 
nale sich so von 101 des Vorjahres auf 186 hob; dass femer die vier Mil- 
lionen der Municipal-Bank , die im Jahre 1876 fär 80 fl. Nominale mit 
7^-2 fl. notirt waren, auf IV2 Millionen fl. abgestempelt wurden. Für den 
Niedergang aller Unternehmungslust und für den Mangel an Vertrauen zu un- 
seren Actiengesellschaften spricht am besten die fortwährende Abnahme des in 
ActieDuntemehmungen investirten Capitals, welches am Ende des Jahres 1877 
nur mehr 29 Millionen fl. beträgt. Auch das Actiencapital sämmtlicher Actien- 
gesellschaften, welches 1872 noch 94* 1 Mill. fl. betrug, sank bis zum Ende 
des Jahres 1877 auf 72*4 Mill ff*., also um 23-1 7o. 

Wir gebeu nun im Nachfolgenden einen Ueberblick über die von 1873 
bis 1878 erfolgten sämmtlichen Neugründungen. 

Es wurden gegründet: 

Gvldinstitutc Industrie G. Assecuraiizon Vorkehrsanst. Soastige Zusamiuea 
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Das Capital dieser Gründungen betrug in Tausenden von Gulden: 

Geldinstitute Industrie G. Asscouranzen VcrkehrsanKt. SonsÜce Ziisammen 
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Die Coursgewinne und Coursverluste betrugen (s. Note S. 40): 



Actiengesellschaften fiberbaapt 


Hierunter Banken 
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1873 — 


55,816.000 
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26,835.000 


1874 5,22a000 


• ^H^ 


5,671.000 


— 


1875 — 
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1878 6.702.000 
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14,217.000 
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Zusammen 1873/1878 17,288.000 


80,629.000 


40,540.000 


daher reiner Conrsverlutt 63,341.000 


26,328.000 



Nachfolgend Anzahl, Nominal- und Courswerth unserer Localefiecten an 
den zwei Endpunkten dieser Periode, an welche wir des Vergleiches halber 
auch die für Ende 1872 gültigen Ziffern anschliessen. 

Aotiengesellsohatten überhaupt: Hierunter Banken: 

Anzahl NouünalCap. Hievon notirt ^^Jw^ Anzahl Nominal C*p. Hievon noiirt *'*^J^/II' 

im Tausenden von Gulden im Tausenden von GnJden 

1872 97 94.063 81.161 101.207 , 17 46.770 43.245 SaiiO 

1873 63 94.010 86.834 59.346 14 51.451 50.126 2&«3I 
1878 63 70.489 56.936 59.495 \ 13 27.874 24.918 20151 

Wir sehen also wie je 100 fl. Einzahlung auf Actiengesellschafben aller 
Art, Ende 1872 einen Courswerth von 128 /!., ein Jahr darauf aber nur von 
68 fl. repräsentirten. Von diesem grossen Sturze hob sich dann der Durch- 
schnittswerth einer Aotie bis Ende 1877 auf 76'6'Vo und überschritt im nächsten 
Jahr mit lOl'öy^^ den Paristand. Speciell bei Banken betrug der Werth von 100 H. 
Einzahlung Ende 1872 136, Ende 1873: 63-1 fl. und Ende 1877 : 68 d. 

Erste Erholung 1878. Im Jahre 1878 macht sich ein Umschwung — vorläufig 
freilich zumeist im Auslande — geltend Man fühlt daselbst wieder Capitals» 
überfluss; der Zinsfuss ermässigt sich; Preussen convertirt seine Schulden; 
an der Pariser Börse tritt grosse Hausse ein. Auch bei uns erfahren wir in Folge 
dessen eine beträchtliche Steigerung der Staatspapiere, namentlich der Gk>ldrente 
(von 84 Ys auf 977*^)) bei welchem steigendem Course 160 Millionen dieser 
Titres begeben werden. 

Auf unserem Bankenmarkte beginnen die Course der wenigen gutfundiru^n 
Banken — Commercialbank, Ung. Creditbank, auch I. üng. Gtowerbebank — za 
steigen. Der gesammte Werth der in Bankaotien angelegten Capitalien beträgt 
zwar noch immer bloss 20*2 Millionen fl ; dem Vorjahre gegenüber repräsentirt die« 
aber doch eine Steigerung von ö'/a Mill. fl. und erhöht sich auch der durchschnitt' 
liehe Courswerth von je 100 fl. Nominale von 53 des Vorjahres auf 81. Di**tit» 



Die Bontuux-Krise v. J. 18S2. 4^ 

Besserung ist aber theilweise eine nur scheinbare, nämlich davon herrührende, dass 
einzelne tiefstnotirte Effecten, wie die Anglo-Hungarian-Bank, aus dem Cours- 
blatte verschwanden, während die Municipalbank monatelang courslos war, 
solcherart also aus der Berechnung des Durchschnittscourses entfiel. 

Im Jahre 1879 macht sich im Auslande schon grosser Capitalsüberfluss 
bemerkbar, was einen Druck auf den Zinsfuss ausübt. An der Pariser und 
Berliner Börse entwickelt sich eine grosse Hausse und weist der Effectenmarkt 
eine bis 1881 anhaltende grossartige Steigerung des Verkehrs auf. Ghrosse 
Conversionen in Amerika und in den deutschen Einzelstaaten. Auch bei uns 
machen sich die günstigen umstände fühlbar, u. zw. in erster Beihe durch 
niedrigen Zinsfuss') und Steigen der Staatspapiere. (Gk)ldrente steigt von 1879 
bis 1889 von 84 auf 120Vo.) Auch auf unserem Actienmarkte ist diese Besserung 
zu empfinden, u. zw« sowohl bei Industrie-, als bei Bankactien. Das Jahr 1880 
— das durch die berüchtigte Gründung der Panamacanal-Untemehmung ge- 
brandmarkt erscheint — weist aber im Auslande schon wieder Gründerunfug auf. 
Spuren des Gründungsfiebers zeigen sich 1881 auch bei uns wieder, so z. B. in 
der Gründung der Eisenbahnbank mit 10 Mill. fi. Capital, — eine Schöpfung der 
Bontoux- Gruppe — und jener der ung. Landesbank, ebenfalls mit 10 Millionen, 
die beide nach kurzer Zeit wieder verschwanden. 

Der Durchschnittscours der Bankactien überschreitet im Jahre 1879 die 
Parigrenze, welche er dann seither nicht mehr berührt. Je 100 fl. Einzahlung, 
die im Vorjahre noch einen Werth von nur 81 fi., also einen durchschnittlichen 
Verlust von 19 fl. aufwiesen, steigen im Jahre 1879 auf 118 und halten sich 
drei Jahre lang auf dieser Höhe. Freilich war hierauf von Einfluss, dass die 
Actien der nothleidenden Banken theils ganz verschwunden waren, theils bereits 
einen solchen Tiefstand erreicliten, dass hier ein weiteres Sinken nicht mehr 
möglich war. So stand Municipalbank für 200 fl. Einzahlung^ Bodencredit-A.-G. 
fär 140 fi. Einzahlung und Leopoldstädter Bank fi\r 100 fl. Einzahlung auf je 6 fl., 
während Spar- und Creditverein, Franco-Bank, Anglo-Bank, Ofner Commercial- 
bank vom Courszettel ganz verschwanden, das Volksbodencredit*Institut ohne Cours 
dastand. Die Zahl der noch aufrechten, gut fundirten Banken war im Jahre 1886 
auf fünf zusammengeschmolzen, nämlich die Commercial-Bank, die üng. Gredit- 
bank, die Hypothekenbank, die I. ung. Gewerbe- und die Escomptebank. (Für Letz^ 
tere erscheinen erst im Jahre 1880 Course, da bis dahin dieses Papier in den Hän- 
den einiger weniger Grossactionäre gewesen und nicht in Verkehr gekommen war.) 

Die BcniouX'Krise. Zu Beginn des Jahres 1882 befanden sich die aus- 
ländischen Börsen in der günstigsten Stimmung : in allen Theilen Europas 
schössen grosse Actiengründungen auf, wurden Conversionen der Staatsschulden 
geplant. Die Gründer hatten, namentlich in Paris, das Vertrauen des Publicums 
wieder in ausgiebigstem Maasse missbraucht, hiebei aber die Kraft der Börse 
und die des Anlage suchenden Capitals überschätzt. So erfolgte in den ersten 
Wochen d. J. 1882 die Ausgleichung durch jene grosse Krise, die den Namen des 
Bontoux-Kraches trägt und auch auf unserem Platze, wo die ganze Börse de- 
routirt wurde, grossen Schaden anrichtete. Am 19. Januar brach in Paris die 
Krise aus und fährte sogleich zur Sperrung der Lyoner Börse. Mehrere Tage 



>) Im Jahre 1880 trat der seltene FaU ein, dass der Zinsfass auf unserem o£Ei»neu Ifarkte 
billiger als der Zinsfuss der Oesterreichiaoh-nngarisohen Bank war. (S. Vargha a. a. O.) 



^ Erholung nach der Bontoux-Krise. 

war an den europäisclien Börsen, so auch an der Budapester, £aat jeder Verkauf 
unmöglich. So geriefch auch das so schön begonnene Werk der ungarischen 
Eentenconversion ins Stocken. Auch im Jahre 1883 hielt die Stagnation an, 
verschärft durch eine schlechte Ernte. Das Capital verlor alles Zutrauen zu 
imseren Actien-Untemehmungen, durch welche es so schwer geprüft worden war. 
Der Werth von je 100 fl. auf unsere Banken eingezahlten Capitals nähert sich so 
mit 1067o wieder dem Paristande. Wir geben im Nachfolgenden die Cotme 
der grösseren Bankuntemehmungen, wobei wir bemerken, dass von diesem 
Zeitpunkte ab als leitendes Papier die ungarische Creditbank, neben derselben 
später auch die Commercialbank zu betrachten ist. 

Gommtrclal- Ungarische Uncaritche Eaeonpt»» 
Btnk Graditbank H7p.-Baok Bank 

1881. Deo. 31 055 851 182V4 120 

1882. Januar 28 590 260 l28Vt 90 

> Februar 28 620 292 108 96 

» 7uni 80 575 802 122Vt 102*/« 

» Deo. 81 572 272 111 88*/a 

1888. »81 583 292 97 87*/« 

Das Nominaloapital der Banken, das von 1880 auf 1881 — zumeist durch' die 
Gapitalserhöhung der Hypothekenbank — von 26 Millionen auf 40 Millionen Gulden 
und in den nächsten zwei Jahren auf 62 Millionen fi. gestiegen war, hält sich 
Ende 1886 auf dieser Höhe und sinkt in den drei darauffolgenden Jahren auf 
39 Millionen. Trotz der sich sp&ter bessernden Verhältnisse ist das Vertrauen 
in diese Unternehmungen geschwächt. Der sonstige Actienmarkt hingegen 15: 
in Entwicklung begriffen ; das Nominaloapital sämmtiicher Localeffecten, welche^ 
1880 74*8 Mill. fl. betrug, stieg im darauffolgenden Jahre auf 94*1 Mill. und bi» 
zum Jahre 1886 auf 118*9 Mill. fl. 

2. Zweite Erholung: Rentenhausse bis zu der RQstungsIcrise vom Jahre 1887. 

Die Zurückhaltung des Capitals vom Effectenmarkte produoirt im Laufe 
einiger Jahre wieder Geldüberfluss, der sich aber zumeist den Beuten zuwendet. 
(Ungarische 6'yt».ige Goldrente notirt Ende 1883 : 88V«, Ende 1886 : 104Vf.> 

Dieser günstige Moment wird glücklich zur Finalisirung der unganschen 
Goldrente benützt und so eines der bedeutendsten der ungarischen Finanz* 
geschäffce zum Abschluss gebracht. Der Schluss des Jahres 1886 sah dann alle 
europäischen Märkte wieder a la hausse. An dieser Bewegung nahmen auch 
die Acden der Budapester Banken theil : Commercialbank schliesst auf 677« 
Ungarische Creditbank auf 303^/t, Escomptebank auf lOlY^t Hypothekenbank 
auf 14073* Dor durchschnittliche Werth von je hundert Gulden Einzahlung 
steigt bei Bankactien auf 126, bei sämmüichen Localeffecten auf 150. 

Das nachfolgende Jahr 1887 zählt hinwieder zu den schlechtesten de« 
ganzen Vierteljahrhunderts und zwar in Folge politischer Beunruhigungen. Schon 
in der ersten Hälfte Jänner machte sich an den Börsen Geschäffcalosigkeit bemerk- 
bar; Geld war zwar ziemlich flüssig und schritt die Deutsche Beichsbank im 
Jänner sogar zu Zinsfussreductionen. Das schwergeprüfte Capital war aber zurück- 
haltend geworden und hatte sich zumeist auf Staatsrenten geworfen. Als nun 
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lütte Jänner der politische Horizont sich verfinsterte und namentlich als Buss- 
land Trappen nach Polen sendete, sich Gerüchte über Büstungen der Gross- 
znfichte verbreiteten, andererseits sich auch die Beziehungen zwischen Frankreich 
und Deutschland verschlechterten (Affaire Schnäbele), ja Mobilisirungsgerüchte 
umgingen, begann eben bei den Staatspapieren ein scharfer Cour s stürz einzu- 
treten. Im Verlaufe von 14 Tagen sank die ungarische Goldrente von 103^» 
auf 99^4, ung. Creditbank von 302 V2 auf 288. Am 1. Feber werden dann die 
deutschen Beserven wirklich einberufen, infolge dessen sich auf allen europäischen 
Börsen ein grosses Debacle entwickelt : ung. Goldrente fällt auf 94*60, ungar. 
Creditbank auf 277^4. Zwei Tage darauf verursachen Nachrichten über weitere 
russische Truppenverschiebungen, das russische Pferdeausfiihrverbot und die Noth- 
wendigkeit eines deutschen Beichsanlehens einen noch grossem Courssturz. An 
der Wiener Börse spielen sich Soenen, wie zur Zeit des grossen Krachs ab: 
es gibt nur Verkäufer, denen keine Käufer gegenüberstehen. In zwei Tagen 
sollen die Coursverluste in Oesterreich-Ungam ^/2 Milliarde fl., in Frankreich 
3 Milliarden Francs, in Deutschland mehrere hundert Millionen Mark betragen. 
Am 6. Feber tritt endlich eine Beruhigung ein, welche langsam Fortschritte macht, 
so dass am 16. März ung. Goldrente mit 98.8, ung. Creditbank mit 291 notiren. 

unmittelbar nach der Mitte Feber eingetretenen Beruhigung zeigt sich 
auch schon grosse Geldfalle : in Wien sinkt der Zinsfuss auf offenem Markte 
auf 27^^/0 und bereitet man im Juni in Berlin sogar grosse überseeische Pläne vor. 
Knize Zeit darauf erwachen aber die KriegsbefÜrchtungen wieder ; die russischen 
Werthe werden in Berlin verfolgt, was zu einem grossen Coursfalle derselben 
fühlt. Gtegen Jahresschluss rufen russische Truppenverschiebungen und die fran- 
zösische Grövy-Krise wieder eine grosse Panik hervor und sehen wir namentlich 
an der Wiener und an der Budapester Börse geradezu Kriegscourse. In dieser 
gedrückten Stimmung schreitet die ung. Landesbank zur Liquidation. Solcherart 
hatte das Jahr 1887 zwei schwere Börsenkrisen zu überstehen, und zeigen 
unsere Bankpapiere am Schlüsse des Jahres noch empfindlich tiefere Course als 
zur Zeit der schweren Krise vom 3. Feber. 

Wir geben im Nachfolgenden die für diese heftigen Krisen charakteristi- 
schen Notirungen der Beuten und der wichtigeren Bankpapiere: 
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um die Charakteristik zu vervollständigen, wollen wir isiuch der Cours- 
variationen der Ersten ungarischen Gewerbebank und des Bankvereines (früher 
Handwerkerbank) gedenken, obwohl beide Institute sich auf einen kleineren 
6eschäfbski*eis beschränken und auf den Gang der Coursentwickelung ohne 
erheblichen Einfluss blieben. Beide Papiere bewahrten während der ganzen Krise 
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NeugrUndungen in der Periode 1879—1887 



ihre Coarse — Erstere 150, Letztere 101 7^ — unverändert ; im Monate Mars aber, 
naohdem auf dem Börsenmarkte schon eine Besserung eingetreten war, ging 
Gewerbebank um 3 fi., Bankverein um 8 74 fl. zurüok. — Am Ende des Jahre« 
1887 standen 



üng. Goldrente 

TJng. Papierrenta 57« - • . . 

Ung. Creditbank 

Ung. Hypothekenbank . . . • 
Escoinpte» und Waehslerbank 
Pester ung. Gommercialbank . 
L ung. G^werbebank . . . • 
Bankverein 



96 20 

79-60 

265'— 

122.— 

83V* 

664»/t 

150-— 

lOOV/f 



Nachstehend geben wir die Zusammenstellung der von 1879 — 1887 erfolg- 
ten sämmtlichen Neugründungen: 



18T9. . 

1880 . . 

1881. . 

1882. . 

1883. . 

1884. . 

1885. . 
Xooo • • 
1887 . . 

Zusammen 



Geldinstituie Industrie Assecuranz 
— — 3 



Verkehr 



1 
1 



2 
3 
5 
6 



ir 


Sonstige Zmammei 




1 1 




— 3 




— 3 




— 8 




1 7 




— 6 




1 1 




— 2 




— 2 



4 



18 



8 



28 



Neugründung« 



1879 . 
1880. 
1881. 
1882. 
1883. 
1884. 
1885. 
1886. 
1887 . 

Zusammen 



50 



10.619 



11.697 



1.000 



700 
2.520 
3.390 
6.582 

234 



60 



300 



500 



SO 

10.619 

12.397 

2.520 

4.450 

6.589 

300 

834 

500 



13.197 



13.426 



10.619 



410 37.652 



Die Coursgewinne und Coursverluste betrugen (s. Note S. 40) : 



1879 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1837 



. • 



Ackl«nffMelUchafteii flberhttnpt 
Gewinn Verlast 

18,317.665 — 

5,074.158 — 

17,291.511 -« 



Blevon Ban^B 
Gewinn V«riot| 



412.395 
6,949.532 

9,139.905 



14,173.602 



2,899.856 



13.106.788 



7,419.591 
4,896.500 



1,488.915 

862.497 

4,952.418 



527.183 

10.514.250 
541,875 



5,893.000 



Zusammen 1879/87 57,185.166 30,180.246 

•daher reiner Coursgewinn 27,004.920 



19,619.921 17,476.958 
2,143.663 
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Wir lassen auch hier für die zwei Endpunkte der Periode die Verglei- 
chung der Capitalien und der Courswerthe derselben (in Tausenden von Gulden) 
folgen : 

Actiengesellsohaften überhaupt 



Nora. Act.-Cap. Hie von notirt Letzterer 



Hieranter Banken : 

Nom. Act. Cap. Hie von notirt LeUterer 



1S7H 64.112 56.479 79.604 24.011 23.166 27^51 

18S7 105.337 01.873 125.755 | 39.190 38.970 42.741 



Im Durchschnitt fiel also der Werth von in sämmtlichen Actien-Unter- 
nehmungen angelegten je hundert Gnlden von 141 fl. am Schlüsse dieser 
Periode auf 137 fl. und speciell bei Banken von 118 auf 110 fi. 

3. Dritte Erholung bis zur Goidminenicrise vom Jalire 1895 und deren b's zur 

Gegenwart anliaitende Nachwiricungen. 

In den Jahren 1888 bis 1890 vollzieht sich ein sehr bemerkenswerther 
Aufschwung, der unter geringen Schwankungen bis zum Jahre 1896 anhält, wo 
er seinen Zenith erreicht, in der am 9. November 1895 eingetretenen Börsen- 
katastrophe aber einen jähen Abschluss findet. 

In die Periode des Aufschwunges fällt die Regulirung der ungarischen 
Finanzen, das Verschwinden des Deficits, die durch die Bothschild-äruppe 
in grossem Style unternommene Conversion der ungarischen Staatstitres. Die 
auslandischen Börsen verkehren in bester Stimmung; an der Berliner Börse 
herrscht wahrer Industrietaumel. unter solchen Umständen consolidirt sich auch 
die Budapester Börse und erfahren auch die Bankaotien ziemliche (Jourserhöhun- 
gen. An den westlichen Börsen tritt dann im Jahre 1890 ein Bücksohlag ein 
(Baring-Krise tmd Bankerott Argentiniens), der aber an der Budapester Börse 
kaum empfunden wird und sich bloss darin äussert, dass im Jahre 1891 eben 
die grossen Banken weniger günstige Oeschäftsresultate aufweisen. Auch der im 
Jahre 1892 erfolgte Bankerott Portugals und die rapide Abnahme des Verkehrs 
an den westeuropäischen Börsen (Panama-Krach) haben die Verhältnisse unseres 
Localmarktes nicht fühlbar beeinflusst. Was speciell den Bankenmarkt betrifft, 
sehen wir, wie die Actien unserer nun consolidirten, über grosse Beserven verfügen- 
den und reiche Dividenden abwerfenden Banken sogar überraschende Werthsteige- 
rangen autweisen. So notiren je 100 fl. Einzahlung auf Bankactien : 

1888 lae-iv« 

1889 141-5Vt 

1890 , IhfhVo 

1801 147"6> 

1892 160«/o 

In den Jahren 1893 und 1894 macht diese Steigerung weitere Fortschritte 
und erreicht im Jahre 1894 ihren Höhepunkt, nämlich 

1893 171-3 

1894 200-1 

Das Jahr 1893 ist durch die glänzende Convertirung der ungarischen Staats- 
schulden — eine Milliardenoperation — ausgezeichnet. Im October und November 
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erleiden die westlichen Börsen zwar mehrfEtche Erschütterungen, so namentlich 
dnrch die aufeinander folgenden Krisen an den italienischen nnd an der 
Madrider Börse und erfährt der Pariser Platz an spanischen und gricK^hischen 
EfiPecten, London an australischen und amerikanischen, Berlin an exotischen 
Papieren grosse Verluste. In Folge des hiedurch wachgerufenen Misstrauens 
des Auslandes strömen an die Budapester Börse an 200 Millionen Gtddeo 
ungarischer Effecten zurück. Die, eine isolirte Stellung einnehmenden Effecten 
unseres Localmarktes halten sich aber trotzdem gut. Der niedrige Zinsfuss 
und die günstigen Ergebnisse der Industriegesellschaften verleiten jedoch wieder 
am zahlreichen Keugründungen solcher Unternehmungen, bei welchem Anlasse 
das Gb:ündungsunwesen leider wieder seine Orgien feiert. So wurden bloss in 
den vier Jahren 1892 bis 1895 71 industrielle Actien-Gesellschaften mit einem 
Capital von nicht weniger als 66 Millionen Gulden gegründet, von welchen 
Unternehmungen aber bis zrmi Ende 1898 nicht weniger als 11 zu Grande 
gegangen waren, ein namhafter Theil aber sich in siechendem Zustande fortschleppt. 
Auch auf dem Gebiete des Verkehrswesens begegnen wir namhaften Gründungen, 
die aber mit wenigen Ausnahmen lebenskrfiiüg sind. Die oberwähnten über- 
mässigen Gründungen und die zu hohe Capitalisirung der Erträgnisse der b&^te• 
henden Actien-Gesellschaften führten dann zum grossen 

Debacle vom 9, Noveinher 1895. Den äusseren Anlass hiezu gab der «^rosse 
Zusammenbruch des afrikanischen Gk)ldminenmarktes, welcher die Londoner 
und die Pariser Börse zuerst im October 1894, und ein zweitesmal im Herbst 
1895 aufs Tiefste erschütterten. 

An der Budapester Börse erreichten die Course am 13. November ihren 
tiefsten Stand. Vom 16. October bis 13. November büssten am Course ein: 
U. Goldrente l-9<>/o, U. Papierrente l-37o, U. Creditbank 61 fl., U. Hyp^-Bank 
33 fl., U. Escomptebank 40 fl., Pester Commercialbank 113 fl., Bankverein 
11V* fli.i'^Pester Gewerbebank 24 fl. Hier die Course der Beuten und der Bank* 
papiere : 

Ib-Sj: U. Gold R. U.Papier ü. Gro- U. Hyp. V. Es- P. Com- B*nL- !»,<;♦••. 







Rente 


ditb. 


Bk. 


comptebk. 


mercebk. 


\mnin 


BW 


15. October 


121-40 


99-80 


485 


290 


812 


1878 


126*/« 


211 


81. » 


120'/« 


99 


469 


284Vfl 


304 


1850 


124Vs 


90ti 


5. November 


120>/4 


98"A 


465V2 


280V, 


308 


1348 


128 


212 


9. » 


119»/* 


98 


442 


259 


286 


1800 


114 


1% 


18. » 


119Vt 


98 


434 


257 


272 


1260 


115 


ISS 


30. » 


120»A 


98«/4 


437 


267Vt 


271V« 


1262 


115 


aoa 



In der zweiten December-Hälfte sinken die Course wieder in rapider Weise. 
Der schwarze Samstag des November wird überholt und sind die damaligen 
Course im Vergleiche zu denen vom 18. December noch als ansehnliche zu be- 
zeichnen. An diesem Tage hatten nämlich die Berliner, Pariser und Londoner 
Börse, in Folge beunruhigender Berichte über den englisch-amerikanischen ConÜict 
imd der tristen Wiener Börsenlage, einen ihrur schlechtesten Tage zu verzeichnen 
und wurden bei diesem Anlasse in wenigen Stunden Hunderte von Millionen 
verloren. In Budapest verlieren binnen acht Tagen Creditbank 49 fl., Hyp.*Bank 
27 11., Escomptebank 35 fl., Commercialbank 105 fl. Erst nach den Weihnachts» 
tagen tritt eine merkliche Erholung ein. Es notiren: 









( 
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U. Goldr. 


U. Kro- 


U. Cred. 


U. Hyp. 


ü. Es- 


P. Com- 


Bank- 


P. Gew. 








nenr. 




Bk. 


compte 


merc. Bk. 


verein 


Bk. 


16. 


December 


121-25 


98-70 


414 


261 


269«/4 


1250 


1187« 


200 


17. 




121 


987- 


406 


255 


261 


1240 


118 


194 


18. 




121 


98-20 


892 


248 


256 


1210 


1097i 


194 


24. 




1217* 


98 


365 


234 


235 


1145 


1107« 


193 


27. 




1217* 


9774 


3837t 


241 


245 


1165 


111 


194 


31. 




121^/4 


987« 


403 


2497, 


259 


1180 


109»/» 


195 



Von diesem grossen Courssturze ab datirt eine, bis zur Gegenwart anhaltende, 
Stagnation unseres Local-EfiPectenmarktes : Das Publikum zieht sich von der Börse 
zurück ; der Umsatz an derselben fallt von 428 Millionen des Jahres 1896 
auf 150 — 160 Millionen und selbst die glänzende Conjunctur, welche sich 
in diesem Jahre in Deutschland auf dem Industriemarkte vollzieht, die 
fast beispiellosen Werthsteigerungen, welche namentlich Kohlen- und Montan- 
actden an den deutschen Börsen verzeichnen, gehen an unserem Markte spurlos 
vorüber. 

Die Anzahl der Neugründuugen während dieser letzten Periode war die 
folgende : 

Geldinstitute Industrie Assecuranzen Verkehr Sonstige 



1888 


— 


3 


1889 




4 


1890 


2 


7 


1891 


2 


12 


1892 


— 


13 


1898 


3 


11 


1894 


4 


22 


1895 


4 


25 


1896 


2 


26 


1897 


1 


11 


1898 


— 


10 


Zosammea . . 


18 


144 



'kehl 


■ Sonstige 


Zusammen 


— 




4 


1 


— 


5 


2 


— 


12 


— 


— 


14 


3 


1 


17 


1 


4 


19 


— 


2 


29 


2 


10 


41 


4 


8 


41 


2 


2 


16 


1 


8 


19 



16 



35 



217 



Das Capital dieser Neugründungen betrug in Tausenden von Gulden 



1888. , 


» • • •-^» 


3.700 


500 


— 


— 


4.200 


1889. . 


■ • • « 


3.530 




300 




3.830 


1890. 


. . . . 690 


14.750 


1.000 


2.432 


— 


18.872 


1891. 


. . 6.200 


8.337 


— 


— 


— 


14.537 


1892 . . 


. , . • — 


16.759 


— 


3.728 


78 


20.565 


1893 . , 


. • . . 4.250 


6.137 


— 


2.000 


610 


12.997 


1894, . 


. . . . 2.100 


17.278 


500 


— 


1.250 


21.128 


1895 . 


. . . 8.050 


16.106 


— 


2.563 


3.575 


30.294 


1896 . . 


. . . 13.000 


20.475 


1.000 


6.150 


2.460 


43.085 


1897 . . 


, . . 100 


9.800 


— 


525 


409 


10.834 


1898. . 


• • • ^mmm 


6.981 


— 


1.224 


3.918 


12.123 


Zusamn 


len . . 34.390 


123.853 


3.000 


18.922 


12.300 


192.465 



Der Capitals- und der Courswerth der an den zwei Endpunkten dieser 
Periode bestehenden Actiengesellschaften war der folgende: 



1888 
1898 



Actien-G^esellschaften überhaupt 
Xom. Cap. Hit'von notirt Coiirsw. Letzterer 

. 106.547 94644 144.390 

. 365.289 224.886 469.106 



Hieranter Banken 

Noin. Cap. Hi*:von notirt Coursw. Lettlcrer 

39.490 39.270 49.522 
107.733 92.603 162.863 

4 
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Gexcnwärtijrer Zustand des Effecten marktes. 



Die Coursgewinne und Coursverluste betrugen (s. Note S. 40): 





ActiengeselUchaften fiberhanpt 


Hievun 


Bank«n 




Uewiiin 


V«rlu«t 


Gewinn 


Verlust 


1888 . . . 


17,080.174 


— 


6,474.837 


— 


1889. 


32,591.625 


— 


5.384.588 


— 


1890 . . . 


7,225 636 


— 


4.368.084 


— 


1891. . , 


. 13,561.757 


— 


169.340 


— 


1892 . . , 


11,100.260 


— 


5,578.213 




1893 . . . 


33,242.825 


— 


10,389.840 


— 


1894 . • 


47,466.294 


— 


20,278.122 


— 


1895 . . . 


— 


46,548.497 


— 


18.558.387 


1896 • • 


» 


486.848 


— 


878.668 


1897. . 


. 18,258.986 


— 


3,880.496 


— 


1898 . . 


■ 


950.003 


3,216.242 





Zasammen 1838/98 175,527.557 47,930.853 59,739.262 19.437.055 

daher reiner Coursgewinn 127,597.204 40,302.207 

Eine 100 fl. Actio notirte demnach im Durchschnitte sämmtlicher Unter» 
nehmungen im Jahre 1888 mit 153 fl. und im Jahre 1898 mit 206 fl., speciell 
Bankpapiere im Jahre 1888 mit 126, im Jahre 1898 mit 176 fl. 

Die Ursachen der seit 1895 bis zum heutigen Tage anhaltenden Stag* 
nation sind in erster Beihe in dem Misstrauen des durch die häufigen Börsenkrisen 
so blutig mitgenommenen Publikums, andererseits aber auch in dem Steigen de^ 
Zinsfusses zu suchen, welch letzterer Umstand einen Druck auf den Cours der 
unleugbar zu hoch bewertheten Actien- Unternehmungen ausüben mosste. 

Die im November 1895 angebrochene Periode der Depression hätte vielleicht 
scbon ihren Abschluss gefunden, wären vier Jahre darauf nicht der Transvaal- 
Krieg und im nächsten Jahre die chinesischen Wirren, sowie die grosse Krise in 
deutschen Industriewerthen hinzugetreten. Nach Ueberwindung der zwei letzt- 
genannten, schwer auf der Entwickelung unseres Effectenmarktes lai^tenden 
Momente, dürfte ein neuer Aufschwimg desselben erwartet werden. Verschiedene 
Umstände lassen die Aussichten für eine solche Besserung wahrscheinlich er* 
scheinen. So vor Allem der Umstand, dass trotz der grossen Cours-ßückgäng^ 
je 100 fl. des in Budapester Localeffecten angelegten Capitals Ende 1898 noch 
206 und selbst Ende 1899 noch immer 169 notiren ; femer, dass auch das 
Erträgniss unserer Actien-Untemehmungen nicht zu sehr zurückgegangen i:«t. 
indem die Durchschnittsdividende selbst im Jahre 1899 noch 8'3 betrug; 
schliesslich weil durch die Abstossung der fetulen Industrie-Untemehmong^n 
eine Sanirung des Industriemarktes herbeigeführt wurde. 



Zweites Capitel : Geschäftsergebnisse der Geldinstitute. 

a) Banken. 

I. Chronik. 

Das Rrisenjahr 1873 hinterliess iins 16 Banken, mit nachfolgendem 
Capital :') 

GrUnduugsjahr . _ / _ 
in Tausenden von fl. 

Commercialbank (Kereskedelmi bank) 1842 1.575 

L nng. G-ewerbebank (I. m. iparbank) 1864 400 

fOfner Commercial- n. Gewerbebk (Badai keresk. 6s iparbank) 1866 600 

TJng. Greditbank (Magy. hitelbank) 1867 12.000 

f Anglo-Hangarianbank (Angol-magyar bank) 1868 8.000 

fOfen-Alt-Ofner Volksbank (Buda-Öbadai nöpbank) 1869 508 

fFranco-ung. Bank (Franoo-magyar bank) 1869 10.000 

Ung. Hypothekenbank (Magy. ielz&log hitelbank) 1869 600 

AUg. Spar- und Creditverein') (Alt.^takarÄk- ^s hitelegylet) . 1869 2.000 

Pest-Ofner Handwerkerbank') (Pest-Budai kösmüvesbank) . 1869 443 

' fBndapester Indnatriebank (Budapesti iparbank) 1869 800 

Ung. Escompte- und Weohslerbank (Magyar lessÄmitolö- ^s 

p4nzv41t6bank) ... 1869 525 

fUng. allg. Boden-Credit A.-G. (Magy. ilt. fdldhitel r.-t.) . . 1870 10.000 

fMunicipal Cred. Anat. (Municipalis hitelint.) 1871 4.000 

tVolksboden-Gredit-Inst. (Kiabirtok. földhitelint^aete) .... 1872 400 

tCentral-Gewerbe-Cred.-Inst. (Köap. ipartdrs. hitelint.) .... 1878 180 

Insgesammt an Beginn des Jahres 1874 : 16 Banken mit einem 

Gapital von fl 52.031 

Ln Laufe der nachfolgenden Jahre entstanden, bzw. entfielen : 

Zugang Abgang 
Griindungsjalir des Capitals in Tausenden von fl. 

1875 Leopoldstädter Bank-A.-G.') (Lip6ty4ro8i bankr^szv.-tdrs.) 1.500 — 
AbfaU: Allg. Spar- nnd Gredit-Verein der Gewerbe- 
treib. (Iparosok tak.- ^s hitelegyl.) .... — 2.000 
Ofen-Altofiier Volksbank (Bndai-Öbudai nöpbank) — 508 



^) Die im Laufe der folgenden 25 Jahre eingegangenen Banken sind mit einem 
f beseichnet. 

') Im Jahre 1875 entstand dorch Fusion des »Allg. Spar- und Greditvereinos für Gewerbe- 
treibende« mit der »Leopoldstädter Sparcasse« die »Leopoldstädter Bank« and im Jahre 18S0 
durch Fusion der »Leopoldst&dter Bank« mit der >Pest-Gftier Handwerkerbank« der »Buda- 
pester Bankverein«. 

4* 
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Banken : Gründungen und Auflösungen. 



Gründunasiahr Zugang ALr*nf 

^*^^ des Capitals in Tau&eDdeii \'*t ' 

1876 Bndapester Yorschoss-A.-G. (Budapest! elölegesö rössv.- 

t&rsasdg) 20 — 

Abfall: FrancQ-un«?. Bank (Franco-magyar bank) ... — 10.000 

1878 Anglo-Hangarianbank (Angol-magyar bank) . — 3.843 

Ofner Gommerc. u. Gewerbebank (Budai keresk. 

^s iparbank) — 300 

1880 BadapesterBankyerein(Badapestibankegye8Ület) .... 600 — 
Abfall : Pest*Ofher Handwerkerbank (Pest-Budai k^zmü- 

vesbank) — 300 

Leopoldstädter Bank (Lip6tv4rosi bank) ... — 450 
Yolksboden-Credit-Inst. (Eisbirtok. földhltelint^- 
zete) [besteht noch gegenwärtig, aber nicht 

mehr als Ac tiengese lisch aft.] — 300 

1881 fUng. Landesbank A.-G. (Magy. orsz. bank) 11.697 — 

Abfall : Ung. allg. Boden-Credit-A.-G. (Magyar dlt. föld- 

hitel-rÄszv.-tArs.) — 7.000 

1884 Ung. allg. Municipal Cred. Anst. (Magyar &lta- 

Idnos municip. hitelint^zet) — l.d00 

Budapester Industriebank (Budapcsti iparbank) — 30u 

1885 Oentr.-Gewerbe-Credit-Inst. (Közp. ipartdrs. hitel- 

int^zet) — 157 

1886 Oentral-Weohselstuben-Actien-Gr. (Központi vdlt6üzlet- 

riszv.-tArs.) 200 — 

fBudapester Handels- u. Gewerbebank (Budapest! keresk. 

^s iparbank) 800 — 

1887 Abfall: Ung. Landesbank (Magyar orszÄgos bank) . . — 10.000 
1890 fDisconto- und Effectenbank (Disconto- is ört^kpapirbank) 650 — 

Hauptstädtische Bank (FöTÄrosi bank) 240 ^ 

Ung. Handels-A.-G. (Magyar kereskedelmi röszv.-tdrs.) . 1.200 — 

Ung. Ind. und Handelsbank (Magy. ipar ^s keresk. bank) 5.000 — 

1892 Centr.-Hyp.-Bank ung. Sparcassen (Magyar takarek- 

pÄnztir közp. jelz&log bankja 2.000 — 

Abfall : Discouto- u. ££fectenbank (Disconto- 4s ört^k- 

papirbank) — 650 

1893 » Hermese-Wechselstuben- A.-G. (»Hermese- vdltöüzlet- 

riszv.-tArs.) 500 — 

Giro- u. Cassen-Verein (Budapest! giro- 4s p4nztÄr-egylet) 500 — 
Abfall : Budapester Handels- und Gewerbebank (Budapesti 

keresk. ^s iparbank) — 37H 

1894 Vaterländische Rank (Hazai bank) • . . 5.000 — 

Allgemeine Bank (Ältalinos Bank; 450 — 

Bankvercins-Wechselstube (Bankegyesültiti Talt6-üzlet) . 1.600 — 

1895 Ung. Agrar- und Bentenbank (Magyar agr^r- 4s 

jdradikbank) 12.000 — 

»Mercur« Bank- u. Wechselstube (»Mercurt bank- es 

v4lt6-üzlet) 100 — 

Zusammen .... 48.457 97.68i 
Von dem Abfall entfallen auf zugrunde gegangene (mit f be- 
zeichnete) Banken 34.9;U 

Während also zu Beginn des Jaliros 1874 im Granzen 16 Bankt^n mit 
einem Capital von 62 Millionen Gulden bestanden, stieg deren Anzahl bis zmu 
Schlüsse des darauf folf^^onden Vierteljahrhimderts (vgl. die Haupttabelle am 
Schlüsse) auf 19 mit einem Actiencapital von 107*7 Millionen Oulden. 
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Dies repräsentirt also eine Capitalszunahnie von über lOO^o* Bei näherem 
Eingehen auf die hier obschwebenden Verhältnisse findet sich aber, dass einerseits 
die Zunahme eine intensivere war, anderseits die Sachlage auch noch in einem 
ganz anderen Lichte erscheint. 

£s ist nämlich zu berücksichtigen, dass von den vor einem Yierteljahr- 
hundert bestandenen 16 Banken heute eigentlich nur mehr 6, bez. wenn wir den Buda- 
pester Bankverein, welcher aus der Fusion der Leopoldstädter Bank mit der 
Pest-Ofiier Handwerkerbank entstand, als Fortsetzung der letzteren betrachten, 
6 bestehen; dass femer von den im Laufe des letzten Yierteljahrhunderts 
nengegründeten 18 Banken auch nur 14 noch aufrecht sind. Was femer den 
Capitalszuwachs betrifft, ist zu beachten, dass von jenem 52 Millionen Gulden 
betragenden Actiencapital, das zu Beginn des Jahres 1874 vorhanden war, 
heute nur noch ein ursprüngliches Capital von 15 Millionen Gkdden auf- 
recht besteht, während nicht weniger als 37 Millionen Gulden ursprünglichen 
Capitals zugrunde gegangen sind. Bechnet man zu diesen grossen Verlusten 
auch noch jene, welche bei den im Laufe der letzten 25 Jahre gegründeten 
Gesellschaften hinzugekommen, so steigern sich die Verluste auf den enormen 
Betrag von 51 Millionen Gulden.') Die bedeutendsten der verschwundenen 
Banken sind : 



') In der voran gegangenen Aufführung ist der Betrag des abgefaUenen Capitals mit 
37-7 Millionen Gulden angegeben. Die Differenz stammt daher, dass diese 37*7 Millionen Golden 
bloss jenen Betrag repräsentiren, mit welchem die betreffenden Gesellschaften in Liquidation 
oder in Concurs gegangen, während die Differenz von 13'3 Millionen Gulden in den einzelnen 
passiven Bilanzen als Verluste verrechnet erscheinen. 

Schliesslich müssen wir noch Folgendes über die Bedeutung dieser Abfallziffem vorbringen. 

In unserer Evidenzhaltung der Aotiengesellschaften werden alle jene, welche im Laufe 
der Zeit entfielen, als Abfall betrachtet. Ein ähnliches Vorgehen würde z. B. auch bei einer 
auf handelsgerichtliche Acten basirten Statistik Platz finden : wenn man eine Aotienfirma löscht, 
wird hiedurch die Anzahl der bestehenden A ctiengesellschaften um eine vermindert, wenn 
eine neu protocoUirt wird, um eine vermehrt, ohne Bucksicht darauf in welcher Verbin- 
dung solche Löschungen mit den neuen ProtocoUirungen stehen mögen. Dem Zwecke einer 
wirthschaftlichen Act ien Statistik entspricht dieses Vorgehen aber nicht. Wenn z. B. die The- 
resienstädter Gewerbebank ihren Namen in Budapester Gewerbebank änderte, wenn die The- 
resienstadter Sparcassa ihrer Firma das Wort » Pfandleih anstaltc beifugte, wenn irgend eine, 
andere Gesellschaft einfach ein überflüssiges Wort aus ihrer Pinna streicht, wenn die Oester- 
reichische Nationalbank ihre Pirma in Oesterreichisch-ungarische Bank ändert, geht es doch 
nicht an, in eben so vielen Fällen von einem Verschwinden je einer alten und vom Entstehen 
je einer neuen Gesellschaft zu sprechen. Man müsste demnach den Grundsatz aufiitellen, dass 
wo ea sich bloss um die Pirmenänderung einer einseinen Gesellschaft handelt, dies keine Aenderung 
im Bestand der Gesellschaften bedeute. Wenn aber eine Gesellschaft an eine andere, sei es 
durch Kauf oder Fusion, flbergeht, muss die gelöschte Pirma in Abfiftll kommen. Die Pannonia- 
Muhle geht z. B. in den Besitz der Elisabeth-Mühle über und die Actionäre der Ersteren 
«rhalten für ihre Actien Elisabeth-Mühlonactien : hier muss doch die Pannonia als entfalenl 
betrachtet werden. Desgleichen z. B. bei der Fusion der älteren Theresionstädter Sparcassa 
mit der Landes- Centralsparcasse. Auch dort, wo mehrere Gesellschaften sich unter 
einem dritten Namen vereinigten, wie z. B. beim Bankverein, welcher aus der Fusion 
der Leopoldstadter und der Handwerkerbank hervorging, bleibt kein anderer Ausweg^ 
als die gelöschten Firmen als Abfall zu bezeichnen, trotzdem die zwei fnsionirten G^selU 
Schäften nicht inConcours oder Liquidation gerathen waren. Der Begriff des Abfalls deckt 
sich also nicht vollständig mit dem des Zugrundegehens ; die entgegengesetzten Fälle sind 
aber doch spärliche, so dass man im Ganzen und Grossen und namentlich dort, wo es 
sich bloHs um eine erste Orientirung handelt, diese beiden Begriffe gleichsetzen könnte. 
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Ung. Landesbank mit einem ursprüngliohen Capitale von 11 7 Hill. ti. 
Franco-nngarisobe Bank mit 10 Mill. fl. 
Ung, Bodenoredit-Act.-Gtosellscbaft mit 10 Mill. fl. 
Anglo-Hungarian Bank mit 8 Mill. fl. 
Diese Tbatsacben fübren zur Betracbtung des Alters der Banken. 
Von den operirenden Banken bestehen : 

seit 56 Jahren 1 Bank (Commercialbank), 
» 34 » 1 » (I. ung. Gbwerbebank), 
»31 » 1 » (Ung. allg. Creditbank), 
»29 » 3 p (Ung. Hyp.-Creditbank, Ung. Esc. u. Wechslerbank, 

Bankverein), 
» 22 » 1 » (Budapester Vorschuss-A.-G.), 
» 12 » 1 » (Central- Wechselstuben-A.-G.), 
»10 » 3 » (Hauptst. Bank, Handels A.-G, Bank für Ind. und 

Handel), 
während 8 Banken seit weniger, als 10 Jahren bestehen. 

Die Berechnung der Lebensdauer der Acüengesellschafben erinnert onwill. 
kürlioh an die Berechnungen über die menschliche Lebensdauer. Die Anab- 
gie ist aber deshalb nicht zutreffend, weil das menschliche Leben unbedingt ein 
Ende nimmt, daf&r aber, dass Actiengesellschaften unbedingt zugrunde geben 
müssten, keine Nöthigung vorliegt. In Folge dessen ist es auch nicht möglich^ eine 
durchschnittliche Lebensdauer der Actiengesellschafben festzustellen und iBsst 
sich diese nur fär die zugrunde gegangenen, also fär die ausgewählt schlechten 
Unternehmungen berechnen. 

Von den zugrunde gegangenen Budapester Banken hatte nun 

die Pest-Theresienstädter (später »Budapester«) Industriebank • . 15 

die Municipal-Creditanstalt 13 

die Ofner Commercial- und G-ewcrbebank 12 

das Central-Ge werbe Credit institat V2 

die Allgemeine Boden-Credit-Actien-Geselldchaft 11 

die Anglo-Hongarian Bank . . 10 

Jahre lang bestanden. Weitere sieben Banken sind im Verlaufe von weniger 
als zehn Jahre zugrunde gegangen, können also getrost als von Haus au9 
lebensunfähig betrachtet werden, und zwar betrug die Lebensdauer dieser Ban- 
ken einmal 8, zweimal 7, dreimal 6 und einmal 2 Jahre. 

Im Ganzen bestanden von 1874 bis 1898 34 Banken, von denen 12 zu- 
grunde gingen und 3 durch Fusion aus der Liste verschwanden, so da&s der 

(Um lu erkennen, v/ie schwer es sei, bei Fasionirung von Gesellsobaften den Lauf der eisseloAa 
Oapitalsmengen für sich in verfolgen, möge auf die Angaben der Fussnote von Seit« ((9 un-i 
namentlinh auf die oomplicirten Bechts Verhältnisse hingewiesen werden, unter denen s. B« Ist 
Bankverein aus den snccessiven Fusionirungen von Spar- und Credit verein, Leopoldstädter Baiik, 
Leopoldatädter Sparcasse und Handwerkerbank hervorging). 

Wir resumiren also, dass unter dem Begriff j der abgefallenen Gesellaohaften 1^ s]Igru]Ii^ 
gegangene, 2) fnsionirte, 8) aus sonstigen Ursachen (jb. B. Sita Verlegung etc.) gelöschte Firm«n 
enthalten sind, femer dass wir jene Fälle, wo bloss die Kamensäoderung einrr einaala«]^ 
Gesellschaft vorliegt, desgleichen jene, wo bloss eine Verlegung des Sitaes statt&nd, eintet 
übergehen, bei Fusionirung mehrerer Gesellschaften die erlöschenden Farmen als in Abf«.! 
gekommen betrachten. Bei den Banken kommen bloss die unter 1) und 2i erwähntoc 
Fälle vor. 
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Abfall im Gknzen 447«» beträgt. Die Capitals-Summe dieser 34 Banken betrug 
159-9 Mill fl. und verschwanden hievon 62-2 Mill fl., also 327o. ') 

Es muss aber hiebei hervorgehoben werden, dass diese grosse Sterblichkeit 
der Banken zumeist auf die vor 1874 erfoli^en, oft schon von Haus aus lebens- 
un&higen Gründungen zurückzuführen ist^ während später und namentlich 
in letzterer Zeit der Fall, dass eine Bank zugrunde ging, stets spärlicher vor- 
kommt. So verschwanden von 1874 bis 1880 acht Banken, also in jedem Jahre 
eine, von 1881 bis 1893 aber in je zwei Jahren nur mehr eine, während in 
den fünf letzten Jahren kein einziger Fall vorkam. 

II. CapKal der Banken. 

unsere Haupttabelle bietet für jedes einzelne der Budapester Localpapiere 
den Nachweis des eingezahlten Nominal-Capitals. Die diesbezüglichen Haupt- 
ergebnisse sind in der auf S. 66 folgenden Zusammenstellung enthalten. 

Constatiren wir, dass vor 26 Jahren das Nominal-Gapital sämmtlicher Banken 
52*6 Millionen, Ende 1898 107*7 Millionen Gulden betrug, sich demnach eine 
Zunahme von 106'l"/o zeigt. Die Steigerung datirt erst vom Jahre 1891. Von 
1874 bis 1879 fand eine überaus beträchtliche Abnahme, nämlich von 62*6 
Millionen bis auf 24 Millionen Ghilden statt. Dieser Niedergang ist noch als 
Folge der grossen Krise vom Jahre 1873 zu betrachten. Mit dem am Schlüsse 
des Jahres 1879 bestandenen Nominale von 24 Millionen Gulden hatte diese 
Sewegung den Tiefpunkt der Depression erreicht. Von hier ab weiter ist eine 
fast continuirliche Zunahme zu constatiren, so dass im Jahre 1890 ein Nominale 
von 43'9 Millionen Gulden erreicht war, welches dann, namentlich in den Jahren 
1891, 1895 und 1896 in drei grossen Sprüngen, einmal um 10 Millionen,^) das 
zweitemal um 18 bez. um 12 Millionen Gulden stieg. ^) 



1) Mit Sücksicbt darauf, dass das Actiencapital (durch Neuemissiouen und Beducirun- 
^eu) häufigen Schwankungen ausgesetzt war, wurde bei dieser Berechnung sowohl für Zähler 
als for Nenner jenes Capital eingestellt, welches jede Bank zur Zeit ihres grössten Capitala- 
hestandes aufwies. Es muss also hier ein neuer Begriff jener des Mazimal-Capitals, einge- 
führt werden. Es möge hier noch folgende Bemerkung Baum finden. 

Nach der üblichen statistischen Betrachtungsweise würde man, oben, wo zu Beginn einer 
Periode 16, am Schlüsse derselben 20 Actiengesellschaften bestanden, von einer Zunahme von 
25* Ol desgleichen wenn das Capital dieser Gesellschaften am Anfange 52 und am Ende 108 
3lilUonen betrug, von einer mehr als zweifachen Vergrösserung desselben sprechen. Eine solche 
Auffassung lässt jedoch die grossen Schwankungen, welche zwischen den zwei Endpunkten vor 
sieh gingen, nicht erkennen. Es ist aber sehr wünschenswerth, dass auch diese zum Ausdruck 
gebracht werden. So trägt es gewiss viel zur allgemeinen Orientirung bei, wenn man im Obigen auch 
erfahrt, dass diese Steigei-ung auf das Doppelte um den Preis erkauft wei-den musste, dass ein 
Drittbeil der Capitale und beinahe die Hälfte der bestandenen Banken inzwischen vom Schau- 
piatee verschwand. 

') In dieses Jahr fällt die Neugründung der Industrie- und Handelsbank (5 MÜL) und 
der HandeUgeseUschafc (1-2 Bull.), ferner Neuemissionen des Budapester Bankvereins (V« Mill.), 
der Creditbank (4 MiU.) und Abfall der Disoonto- und Effectenbank (72 Mill.). 

3) In da« Jahr 1S95 fällt die Neugründung der Vaterland. Bank (5 MilL). der Bank- 
vereins- Wechselstube (1-6 MilL), der Allg. Bank (V« Mill.), femer folgende Neuemissionen: 
Commarcialbank (2V« Mill.), Escompte-Bank (2V« Mill.), Bankverein (3 MiU.), Industrie- und 
Handelsbank (2 Mill.), Centr.-Hypoth.-Bank (1 Mill.), in das Jahr 1896 die Neugründung der 
Agrarbank (12 Mill.) 
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Diese Aufstellnng erheischt aber insofern eine Correctur, als der Actioniir 
häufig einen grösseren als den Nominalbetrag der Actie an die Gesellschafts- 
cassa einzahlen musste. So wurden z. B. im Jahre 1897 6000 Actien der Com* 
mercialbank, die zu jener Zeit den Actionären 70 fl« trugen, statt des Nominales 
von 600 fi. mit 1160 fl. zur Subscription angeboten ; es betrug also deren Ein- 
zahlung statt 2^/2 Mill. Gulden, nicht weniger als 674 Mill. Gulden u. a. f. 

Wir kommen auf diesen Umstand bei Besprechung des Beingewinnei^ 
des Eingehenderen zurück und beschränken uns hier nur darauf^ ein^ 
Zusammenstellung für die in jedem Jahre des yerfiossenen Yierteljahrhundert^ 
bestandenen Nominalcapitalien, sowie der effectiven Einzahlungen zu bieten : 

Nominelles Capital und elTectlTe Einzaltluiig (inclaBire Anfipeld). 

, . Nominelles . , ,. Effective Nominelles . # u Effect..- 

Jahre Acüencapital Aufgelder Einzahlung J*^'« Actiencapital Aufgelder EtMahi^ ; 

1874 52,498.400 ') 2,996.276 55,494.676 1887 39,190.376 •) 2,596.906 41^796.2i>:; 

1875 35,402.500 ») 1,876.276 37,278.776 1888 89,490.376 ») 2,945.906 42,4S6.2S'2 

1876 34,032.100 1,876.276 85,908.376 1889 42,490.376 •) 8,125.156 45,615.5^2 

1877 28,834.000 1,876.276 30,710.276 1890 43,954 576 •) 5,600.156 49,554.7;^ 

1878 27,873.740 1,876.276 29,750.016 1891 54,164.876 ") 6,900.156 61,065jDE3a 

1879 24,011.000 1,876.276 25,887.276 ' 1892 56,166.876 ") 7,050.156 68,217.0 ;.i 

1880 25,376.800 •) 4,045.026 29,421.826 1893 64,290.376 »")7,44ai56 71,790.53-2 

1881 40,047.126 *) 9,045.906 49,093.032 1894 66,290.426 ") 10,563.501 76^8.**2: 

1882 51,994.120 9,045.906 61,040.026 1895 84,540.426 ^«) 11,868.501 9Ü,i0(v^27 

1883 52,895.080 9,045.906 61,440.986 1896 96,540.426 11,868.501 108,i06.9i'7 

1884 50,947.517 ^ 7,295.906 58,243.428 1897 102,140.426 ") 16,998.501 119,183^2: 

1885 50,790.717 7,295.906 58,086 623 1898 107,733.426 16,998.501 124,726.r<27 

1886 48,990.376 7,295.906 56,286.282 1874/98 1820,186.438 169,393.215 148I», 579.03 i 



3üt Angeld omittirten : >) 1846: Commerciälbank 600 St. a 10*10 fl. =6.000; 1^72: 
MunieijxU'Credit' Anstalt 50.000 a 35 = 1,750.000, Franco-ung, Bank 80.000 a 14 » 1.120.<)0«K 
Vollcshoden-Credit'Anstält 2500 a 20 = 50.000; 1873: Commerciälbank 275 ä 255*33 = 70.216. 
zu.sammen '2,996.276 fl. Aufgeld. - ') Ausfall der Franoo^ng. Bank mit einem AufgoÜe to& 
1,1*20.000 fl. — ') Escompte- und Wechslerhank emittirte 88.750 Actien mit einem Aufgeld ron 
25 fi. = 2,218.750; Ausfall: Volksboden-Credit-Anst mit einem Aufgelde von 500(J » fl.. netv» 
Plus an Aufgeld 2,1()8.750 fl. — *) ü»>g. Landeshank (Gründ.) emittirte 100.000 St. mit 100 Prr^ 
nach damaligem Course 47 fl. Aufgeld =^ 4,700.000 ^,y Comm*rciaibank 2.500 Actien mit ItiO fl 
Aufgeld BBS 300.000 fl. und Budapester Bankverein 176 Actien mit 5 fl. - - 880 fl., zusammtn 
5,000.880 fl. Aufgeld. — *) Abfall der Municipäl Credit- Anst. mit einnm Auff;old von 1,750.000 £- 

— *) Abfall der Ung, LandesbanJi mit einem Aufgelde von 4,700.000 fl. — ') Commereialbmmk 
emittirte 2O0O St. mit 175 fl. Aufgeld ■- 350.000 fl. — «) Otmmercia!hank emittirte 10») Sl. mtt 
179*25 fl. Aufgeld = 179.250 fl. — »j Emissionen: Creiitbank 20.000 Actien mit 90 iL 
Aufg. = 1,800.000 fl., Budapest^r Bankverein 5000 Actien mit 15 fl. Aufg. ^- 75.000 fi.. Bank 
für Ind, und Handel (Gründung) 50.000 Actien mit 12 fl. Aufgeld •= 600.000 fl., EosamiBoc. 
2,475.000 fl. Aufg. — '») Emissionen: Commercialhank 4000 Actien mit 300 fl. Aufgeld « 
l.-iOO.OOO, Bankverein 5000 Actien mit 20 fl. Aufg. = 100.000 fl , «usammun 1,300.000 fl. Aufg. 

— ") Bankverein emittirte 10.000 Actien mit 15 fl. Auf^. = 150.000 fl. — *') Smisstoaen : 
Escompte- und Wechslerbank 25.000 Actien mit 12 fl. Aufg = 300.000 fl , Bank für lud, und 
Handei 30.000 Actien mit 3 fl. Aufg. = fiO.OOO, zusammen 390.000 fl. Aufg. — ") Commerciäl- 
bank 5000 Actien mit 500 fl Aufg. -- 2.500.000 fl., Gewerbebank 6667 Actien mit 35 fl, Aufjr. 
= 233.345 tl., Bankverein 80.000 Actien mit 13 fl. Aufg. = 390.000 fl., zusammen 3,123 840 ti 
Aufg. — »*) Escompte- und Wechslerbank 12.500 Actien mit 70 fl. Aufg. = 875.000, Bank für 
Xnd. und Handel 20.000 Actien mit 20 fl. Aufg. -- 400.000 fl., Hyp. Bank ung. Sp, 2000 Actirn 
mit 15 fl. Autg. -= 30.000 fl., zusammen 1,305.000 fl. Aufg. — ^^) Commerciälbank 5000 Aotien 
mit 050 fl. Aufg. --- 3,250.000 fl., Creditbank 15.000 Actien mit 125 fl = 1,875.000 fl., susaamec 
r),r25.nO0 fl. Aufgeld. 
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lli. Reingewinn der Banicen. 

In Folge der grossen Verluste, welche das Krisenjahr 1873 speciell den 
Banken zugefügt, haben diese in den drei darauffolgenden Jahren, im Gan- 
zen genommen, mit Verlust gearbeitet ; im Jahre 1876 betrag derselbe sogar 
lö'\«» des Nominal-Actiencapitals. Im Jahre darauf (allgemeiner Ileingewinn 
5-2yo) begann eine Periode der Erholung, welche im Jahre 1893 ihren 
Höhepunkt (12*77'>) erreichte, während von hier ab wieder eine consequente 
Abnahme der Beingewinne eintritt. Es betrug nämlich in den letzten fünf Jah- 
ren der allgemeine Eeingewinn der Banken 126, 12-— , 10'8, 10-—, 9-9'yo. 

Innerhalb der 25 Jahre unserer Beobachtungsperiode hatten unsere Banken 
— d. h. jene, welche mit Jahresabschluss Bilanzen veröffentlichten — 1.311 Mil- 
lionen Gulden an Jahrcapital zu verzinsen. Diese 1.311 Millionen Gulden 
repräsentiren nämlich jene Summe, die sich aus der Addition der mit jedem 
Jahresschluss bestandenen Nominalcapitalien ergibt, (vgl. die nachfolgende 
Tabelle 1). Die:^es Capital von 26 Jahren erzielte nim einerseits 123 Millionen 
Gulden Reingewinn, während andererseits die passiven Bilanzen einen Verlust 
von 14: Millionen Gulden ergaben, so dass der allgemeine Beingewinn fdr 
das ganze Vierteljahrhundert 109 Millionen Gulden beträgt. 

"Wir können also den Ueberblick über den Geschäftsgewinn unserer Banken 
während des letzten Vierteljahrhunderts dah'u zusammenfassen, dass der- 
selbe im Durchschnitte der 26 Jahre 8'37'> des Nomina 1- 
capitals betrug. 

Zur richtigen "Würdigung dieser Ziffer müssen wir aber auf zwei wichtige 
Umstände aufimerksam machen. 

Vor Allem wäre zu bemerken, dass der obige Durchschnitt von 8'37.) nach 
dem Nominalcapitale berechnet ist. Statt des Nominalcapitales könnte aber 
das wirklich eingezahlte, eventuell auch das ganze arbeitende Capital in Betracht 
gezogen werden. 

Was das Erstere betrifft, war im Beginne unserer Beobachtungsperiode 
das eingezahlte und das Nominalcapital, namentlich bei Neugründungen, identisch. 
Später häufen sich aber die Fälle, wo, in Form des Aufgeldes, schon bei der Sub- 
scription ein höheres, als das nominelle Capital gefordert wurde und reprä- 
sentiren diese Ueberzahlungen jene vielgerügten Gewinne, welche sich die 
Gründerconsortien von den Actionären, ofo mit Becht, öfter aber ohne alle 
Berechtigung, zahlen Hessen. Anders ist die Erscheinung des Aufgeldes bei 
^euemissionen schon bestehender Gesellschaften zu beurtheilen.'Es ist begreiflich, 
dass eine seit Jahren bestehende Unternehmung, die in ihren Reserven ein grosses 
Vermögen, in einem gewinnbringenden Geschäfte einen reellen Werth geschaf- 
fen hat, später eintretende Actionäre an diesen nicht ohne Entgelt theil- 
nehmen lassen kann, also von den neuhinzutretenden Gesellschaftern Nach- 
zahlungen fordern muss. Freilich bleiben Gründermissbräuche auch in 
diesem Falle nicht ausgeschlossen, insofern nämlich die vorhandenen Activen 
oder der geschäftliche Werth des Unternehmens übermässig hoch eingerechnet 
werden konnten. 

Es ist aber klar, dass das Bestehen eines hohen Aufgeldes die Ziffer des 
percentualen Beingewinnes in hohem Maasse beeinflusst, dass der nach dem 
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Nominalcapitale berechnete Seingewinii in allen Fällen wo Aufgelder bestan- 
den, ein höherer als jener ist, der sich ergäbe, wenn man die Verzinsong «it«« 
factisch eingezahlten Capitals berechnete.^) Es ist dies ein Umstand, der bt^i 
Vergleichnng des sich bei Actienanlagen ergebenden Untemehmergewinns uicLt 
ausser Acht gelassen werden dürfte. Die in manchen ökonomischen Schriften 
wiederkehrenden Anklagen gegen den übergrossen G^ewinn der Actiengesell- 
Schäften werden solcherart schon durch diesen einen Umstand bedeutend devalvin. 

Wir haben uns aus diesem Grunde der mühseligen Arbeit unterzogen, neben 
dem Nominalcapitale unserer Banken auch die Höhe jener effectiven Einzan- 
limgen zu constatiren, welche auf diese Actien, und zwar iür alle während fie^ 
letzten Vierteljahrhunderts bestandenen Gesellschaften eingezahlt wurden. I^ie<''5 
Aufgeld beträgt nun bei Bankactien nach den nachfolgend enthaltenen An- 
gaben im Ganzen 24*6 MiU. 11. 

Von den während unserer 25-jährigen Periode bestandenen Budap<>>rer 
Banken wurden nämlich bei Neuemissionen folgende Aufgelder erzielt: 

Pester angarische Commercial-Bank 7^855.526 A,a) 

I. ungarische Gewerbebank 238.345 » b) 

Ung. allg. Creditbank 3,675.000 > n 

E^compte- und Wechslerbank 8,893.750 » dj 

Allg. ung. Muni cipal-Gredit Anstalt 1,750.000 • e) 

Franco-uDg. Bank 1,120.000 » f) 

Volksboden-Credit-Anstalt 60.000 » g) 

Ung. Landesbank 4,700.000 • h) 

Badapester Bankverein . • 715.880 * t) 

IJng. Bank für Industrie and Handel 1,090.000 • j) 

Centi al- Hypothekenbank ung. Sparoassen 80.000 • k) 

Zusammen 24,613.501 fl. 

Unter Zugrundelegung der effectiv eingezahlten Beträge reducirt sich also i^r 
durchschnittliche Jahres-Beingewinn der letzten 25 Jahre von 8-3'^/o auf 7*3", *. 

Eine zweite Bectification des Beingewinnes ergibt sich durch die Unter- 
scheidung zwischen dem nominalen, beziehentlich eingezahlten und dem eä'/^uv 
arbeitendtn Capitale. So konnte man z. B. dem unserer Miüilenindustrie g^ 
machten Vorwurf allzuhohen Mahllohnes damit begegnen, dass der Beingewinu 
auch nach dem Nominale berechnet, nur 4'8*'/o betrug, dass aber, wenn uiaii 
die Zinsen der im Laufe der Jahre aufgehäuften Beservefonds mit in R^chnun^ 
zieht, das eigentliche Mahlgeschäft nur 2 77o trug.*-*) In ähnlicher Weise hat 

'} Man beachte z. B. folgende ^^orkom'Janis8e : die Hauptstädtische Sparcaüse emtliru 
im Jahre 1897 8000 neue Actien, wob^-i über das Nominale von 800 fl. noch 700 fl. AuC^^:: 
einxosahlen waren ; Die Gans'sche Fabrik emittirte im Jahre 1896 neue Actien sum Coaru» 
von 20^ fl., während das Nominale 400 fl. betrug ; die I. YaterlündiB ihe Sparcasea •»itsirt« 
im Jahre 18ü4 800 neue .Actien cum Coorse von 4500 fl. lür ein Nominale von 1000 fl* a «^ t. 

o) 1846: 600 St. ri 10- lO (Aufgeld). 1878: 275 k 255-33, 1881: 2500 i 120, 1888: i«*»» 
k 17:», löSlJ : 1000 k 179.2:>, 1891 : 4000 & 800, 1894 : 5000 ä 500, 1897 : 5000 a 6ö0 li. Aui;:t 1 
— b) 1894: 6667 a 85 fl. — c) 1890: 20.000 a 90 fl., 1897: 15.000 a 125 fl. — d) 1880; N&.r*- 
a 25 fl.. 1893 : 25.000 a 12 fl, 1895 : 12.500 a 70 fl. — e) 1872 : 50.000 a 85 fl. — /) 1872: öO.««^^ 
a 14 fl. — g) 1872: 2500 a 20 fl. — h) 1881 bei der Gründung: lOOOOO Stiick mit 100 Frtn • 
Aufgeld, was nach damaligem Curse 47 fl. per Stück beträgt. — i) 1881: 176 a 5 ri, L-^*«': 
5000 a 15 fl., 1891: 5000 ä 20 fl., 1892: 10.000 a lo fl., 1894: 30.000 ä 18 fl. — J) 1890 be. i^r 
Onindung : 50.000 »i 12 fl., 1893 : 30.000 ä 3 fl., 1895 : 20.000 a 20 fl. — A) 1895 : 2000 a 15 fl. Anfj"!! 

•) S. Pester Lloyd, 10. April 1895. (Anton Deutsch). 
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auch die russische Actiengesellschafts-Statistik^) bei Festsetzung des Unter- 
nehxnergewinnes die Reservefonds etc. ebenfalls in Rechnung gezogen. — So berech* 
tiirt solche Erwägungen auch sind, scheint es uns aber doch, dass diese mehr 
dort am Platze sind, wo es sich um die Specialuntersuchung der inneren Verhält- 
nisse, um die Beurtheilung der Lebensfähigkeit irgend emer Branche handelt, 
dass aber behufs allgemeiner Beurtheilung der durch Actiengesellschaften erziel- 
ten Beingewinne eine Untersuchung jener verschiedenen Quellen, aus denen sich 
iliese ergaben, zu weit abführen würde. Wenn eine Actienuntemehmung deshalb 
pi-össere Dividenden zahlen kann, weil sie neben dem eigentlichen Geschäfts- 
gewinn auch noch die Erträgnisse der aufgesparten Reserven verwenden durfte, 
so kommt dieses Mehrerträgniss in Jetzter Reihe doch ebenfalls der Actienform 
zugute. 

In der nachfolgenden Tabelle geben wir für jedes der 25 Jahre die Summe 
der Reingewinne und die Samme der Rein Verluste, aus deren Differenz sich der 
allgemeine (auf alle Banken bezügliche) Reingewinn der Banken ergibt. 



labdU 1. 



Belngewinn der Banken« 



Jahre 



1874 
1Ö75 
l>i76 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
X8B2 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



Capital*) 



Summe der 

Reingewinne 

(pro anno) 



Summe 

der 

Bein Verl aste 



52,468.400 

>) 85,402.600 
84,032.100 
28,834.000 
27.873.740 

*) 23,915.900 
25,376,800 

') 87.547.126 
51,994.120 

*j 51,995.030 
50,947.517 
50.790.717 
48,990.376 
89,190.376 
89,490.370 
42,490.376 

*) 43,880.376 

•) 54,064.876 
56466.876 
64,290 870 
66,290.426 

81,440.426 
96»540.426 

•) 99,640.426 
107.733.426 



') 



10) 



2,171.656 
1,083.906 
708.695) 
1,738.551 
2,035.570 
2,489.185 
2.205.149 
3,171.281 
4,137.888 
3,364.134 
3,898.059 
3,501.653 
4,200.745 
3,587.747 
4,282.138 
5,015.244 
5,255.553 
6,075.700 
6,710.758 
8,196.565 
8,290.153 
9,808082 

10,422.927 
9,990.009 

10,914.087 



4,669.179 

1,383.752 

5,817.586 

253.107 

185.660 
2.345 

87.718 



1,570.338 
3.865 



206.820 



Allgemeiner 
Beingewinn s= 
(be«. Verlust) 



2,497.523 
299 84C 
5,l06.8b7 
1,485.444 
2,085.570 
2,303 525 
2,202.804 
8,171.281 
4,050.170 
3,364.134 
3,398.059 
1,931.315 
4,250.745 
3.583.882 
4,282.188 
5,015.244 
5,255.553 
6,075.700 
6.710.758 
8.196565 
8,290.158 
9,803.082 

10,422.927 
9,990.009 

10,705.267 



0' 

des 

Nominal 
üapitals 



m I 



4-8 

08 

150 

5-2 

7-5 

9-6 

»•7 

8'4 

7-8 

6 5 

6 7 

3 8 

87 

9 1 

10-8 

11-8 

12-0 

11-2 

11 9 

12-7 

12-5 

120 

10 8 

10-0 

9*9 



8-3 



1874/98. . - -| 1.8U.887.188 j 122,850.43 J | 14,182.370 j 108,668.069 j 

*) Ausser dem Nominale junger Actien, die im ersten Jahre keine Dividende er- 
hielten, in der Haupttabelle I (s. am Schlüsse) aber aufgenommen sind u. c. ^) 30.000 — 
») 95.100 — ") 2,50 J.OOO — *) 400.050 — *) 74.200 — •) 100.000 — ') 3,100.000 — «j 2,500.000 fl. 

*) IncL, 14.954 fl., weil Beiugewinn der Discouto* und Effecten-Bank per 74.768 ti. sich 

nur auf 10 Monate besieht, — ^*) Ezcl. 15.109 iL, weil Beingewinn des Hermes per 45.320 
fl. sich auf iVi Jahre bezieht, — ") Excl. 281.385 fi., weil Beingewinn der Vaterländischen 
Bank per 708.463 fl. sich auf 20 und inclusive 81.169 fl., weil sich der Beingewinn der 
Bankvereins-Wechselstube per 62.338 fl. auf 8 Monate bezieht. 



^) S. Bulletin msse de statistique financiere et de legislation VI. 
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IV. Dividenden der Banken. 

Wir haben im Laufe der vorausgesendeten theoretischen Auseinandersez* 
Zangen auf die Irrigkeit jener allgemein verbreiteten Folgerungsweise hingewiesec. 
wonach die Höhe des aus Actienanlagen fliessenden Ertrages bloss aus der Hohe 
der Dividende beurtheilt wird und haben wir nachgewiesen, dass der Dividenden* 
ertrag zwar unleugbar der wichtigste Bestandtheil der Actienrente ist, aV>6r 
weder das einzige, noch das theoretisch richtige Criterium derselben bedeutet. 
Die Bedeutung der nachfolgenden Angaben über die Höhe der Dividenden 
ist also von diesem Gesichtspunkte aus zu reduciren. 

Ueberblickt man die in der nachfolgenden Tabelle 2. aufgeführten Durv:L- 
schnittsdividenden, — welche selbstverständlich nach der quantificirten 3f6thoiit< 
berechnet sind — darf man daran nicht Anstoss nehmen, dass während der 
Reingewinn in den ersten drei Jahren negative Ziffern — also statt d<T 
Gewinne Verluste — ausweist, die Dividendentabelle dennoch ausnahmslos nur posi- 
tive Ziffern bietet. Die Erklärung liegt auf der Hand. Angenommen, dass 
alle Banken mit Verlust gearbeitet hätten, wäre die Dividende dennoch nur 
Null, nicht aber ein negativer Werth, da die Actionäre — abweichend von dt-n 
bei Kuxen herrschenden Verhältnissen — der Gesellschaft im Verlust&lle nicliti 
zurückzuzahlen haben. Sobald aber auch nur eine einzige Gesellschaft Dividend»^ 
bezahlt, repräsentirt die durchschnittliche Dividende schon einen positiven 
Bruch, in dessen Zähler die Dividendenausschüttung der einen GeselLsch^r. 
im Nenner aber das Capital sämmtlicher Gesellschaften steht. Unter solchen 
Umständen kann das Gesammtbild, welches einerseits der Beingewinn der Gesell- 
schaft, andererseits die Dividendeneinnahmen der Actionäre bieten, nicht idea- 
tisch sein und bietet dies einen weiteren Beweis für die an die Spitze unserer 
theoretischen Erörterung gestellte Forderung, dass man die Krträgnissrechnungv^a 
der Gesellschaften mit jener der Actionäre weder vermengen darf, noch kano. 

Im Verlaufe der letzten 25 Jahre war das Dividendeneinkommen des 
Bankactionärs ein sehr wechselvolles. Zu Beginn imserer unmittelbar nacli 
dem Krisenjahr 1873 beginnenden Beobachtungsperiode betrug dasselbe nur 
3-670, im Jahre darauf 3-27o, während im Jahre 1876 der Tiefpunkt mit 
1*8V> erreicht wurde. Die von hier ab eintretende Gesundung der Wr- 
liältnisse lasst sich auch aus dem Gange der Dividenden erkennen. Vom 
Jahre 1877 ab bis zum Jahre 1894 stieg die durchschnittliche Dividende von 
4'J) bis auf 9*27ö- I)as Jahr 1894 repräsentirt solcherart einen Höhepunkt, dt^r 
seither nicht wieder erreicht wurde, indem die durchschnittliche Dividende von 
hier ab zwischen 8 und 9'Vo schwankte. Auch in dieser Beziehung ergibt sii.h 
also ein anderes Bild, als das durch die Statistik der Beingewinne gebotenf", 
die, wie erwähnt, erst im Jahre 1893 ihren Höhepunkt erreichten und von hier al- 
cons^quent abwärts gingen. 

Als abschliessendes Ergebniss des wechselvollen Bildes der Dividendenau»< 
Zahlungen lässt sich constatiren, dass die Actionäre imDurtL- 
schnitte aller 25 Jahre eine Dividende von 7*3V« d e s N o- 
minalcapitals genossen. 

Nun wäre es aber weit gefehlt, die wirkliebe Kente des in Bankpapien'u 
angt'legten Capitals als eine so hohe hinzustellen In erster Reihe schon in 
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Folge des bereits eingehender gewürdigten Umstandes, dass die obigen 
7*37o sich aus der Vergleichnng der Dividendenausschüttung mit dem Nominale, 
nicht aber mit den faktisch eingezahlten Beträgen ergaben. Tragen wir den 
letzteren, wie bei der Berechnung des Brcingewinnes so auch hier, Bechnung. 
so finden wir, dass die vorstehend berechnete 26-jährige Durchschnittsdividende 
von 7-370 sich auf 6'57o reducirt. 

Man darf aber wieder nicht vergessen, dass selbst diese 6Y2 Procent nicht 
die reine Actienrente repräsentiren, da von dieser Einnahmspost noch jene, in den 
Bilanzen vorkommenden namhaften Verluste abzuziehen wären, die die Bank- 
actionäre im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts erlitten — ein Umstand, dem 
bei der weiter unten folgenden Feststellung der reinen Actienrente Eechnung 
getragen werden soll. 

Die nachfolgende Tabelle zeigt uns die Summe der Dividendenausschüttungen 
und DividendenverzinsuDgen. Die ersteren Beträge sind aus der Haupttabelle pro 
rata anni umgerechnet, um hieraus die Jahresdividenden berechnen zu können. 



Tabelle ü. 



DiTidendenerträ^ss der Bankactien. 



Jahre 


Capital*) 


Dividenden- 

aoBSchüUung 

(pro anno) 


»/o des 
Nonii- 
nal- 
Capitals 


Jahre 


Capital*) 


Dividenden- 
ausschüttung 
(pro anno) 


0/0 des 

Nomi- 

nal- 

CapiUls; 


1S74 . . . 


1) 52,468.400 


1,867.604 


3*6 


1887 . . 


. . 39,190.376 


2,801.578 


71 


1875 . . . 


35,402.600 


1,123.750 


3-2 


1888 . , 


. . 39,490.376 


3,131.764 


7'9 


1876 . . . 


84,032.100 


624.739 


1-8 


1889 . . 


42,490.376 


3,832.585 


9 — 


1877 . . . 


28,834 000 


1,419.130 


4 9 


1890 . . 


. . *) 43,880.376 


») 4,006.570 


9-1 


1878 . . . 


27,873.740 


1,436.950 


5-2 


1891 . . 


, . •) 54,064.876 


4,543.822 


85 


1879 • . . 


«) 23,915.900 


2,095.721 


8 8 


1892 . 


. . 56,166.876 


4,862.256 


8-7 


1880 . . . 


25.376.800 


1,927.860 


7-6 


1893 . 


. . 64,290.376 


5,845.264 


9-1 


1881 . . . 


») 37.547.126 


2.736.718 


7-3 


1894 . . 


. . 66,290.426 


w) 6,087.996 


9*2 


1882 . . . 


51,994.120 


3,729.560 


7 2 


1895 . . 


. ') 81,440.426 


") 7,180.068 


8-8 


1883 . . . 


*) 51,995.030 


3,262.340 


6-3 


1896 . . 


96,540 426 


7,842.180 


81 


1884 . • . 


50,947.517 


2,901.832 


5-7 


1897 . . 


. . «) 99,640.426 


7,854.012 


7-9 


18«5 . . . 


50,790.717 


2,907.565 


5 7 


1898 . . 


. . 107,733.426 


8,746 940 


8-1 


1886 . . . 


48,990.376 


3,433.257 


7- — 








1 
1 


1874/1891 


3 . 1.311,337.188 


96,202.061 


73 1 

1 


♦) At] 

u. «w. : > 3 

— 3,100.( 

1 »j excl. 10. 


isser dem Nom 
0.000, — «' 9 
[)00, — ») 2,5( 
000 fl. — ") 


inale junger J. 
5.100, — »; 2 
X).000 fl., — : 
excl. 158333 


Lctien, 
.500.00C 
ferner 
fl. (Vei 


die im erst 
>. - *j 4C 
wegen Pr 
■gl. Note £ 


>en Jahre keine D 
)0.O5O, — *) 74.5 
orafcarechnung : ' 
>, 10 11 u. zu Ta 


ividende erhi 
>00, — «, 10 

\) incl. 7.800 i 
b. 1). 


elten, ' 
0.000, 

1 
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V. Coursmässiger Werth der Bankactien. 

Die Haupttabelle enthält auch den coursmässigen Werth sämmtlicher cotiiter 
Banken. Die Schwankungen dieser Courswerthe sind selbstverständlich viel 
grösser, als die der Noxninaiien. Dem zu Beginn des Vierteljahrhonderts con* 
statirten Courswerthe von 33*8 Millionen Guldeu stehen gegenwärtig 162.^ 
Millionen gegenüber, es beträgt daher die Steigerung 382' V". 

Wir geben nun im Nachfolgenden den für jeden Jahresschluss berechnetet 
durchschnittlichen Coursstand sämmtlicher notirten Bankactien u. zw. in Percenter, 
nach je hundert Gulden Einzahlung berechnet. 

Die diesbezüglichen Ziffern geben uns in ihrer lapidaren Kürze die lehr- 
reichsten und inhaltvollsten Aufschlüsse über die wechselnden Schicksale unsere^ 
Bankenmarktes. Am Schlüsse des Elrisenjahres 1873 war der Werth von je 100 ri. 
in Bankactien angelegten Nominalcapitals auf 63 ü. gesunken. Bedenkt man 
auch hier, dass die Mehrzahl der Actien mit grösserem als dem Nominalbetrage 
eingezahlt war, so bietet schon diese eine Ziffer einen sprechenden Beweis für 
die Verheertmgen der Börsenkatastrophe vom Jahre 1873. Hiemit war aber d*-: 
Becher der Enttäuschungen noch lange nicht geleert, denn drei Jahre darauf 
finden wir einen noch grösseren Tiefstand zu verzeichnen, nämlich nur 40 ri. 
für je 100 fl. Nominale, was auf die wirkliche Einzahlung berechnet, vielleiciir 
nur einen Werth von 30 li. repräsentirt. In den zwischenliegenden Jahren 1874 
und 1875 war eine Steigerung auf ''^/n des Nominalwerthes eingetreten. Diese an- 
scheinende Besserung ist aber zumeist nur darauf zurückzuführen, dass die aller- 
faulsten Unternehmungen durch Liquidation aus dem Coursblatte und so auch au-^ 
der statistischen Evidenzhaltung verschwanden. Volle sechs Jahre blieb der Cours 
der Bankpapiere unter Pari; erst im Jahre 1879 hob sich derselbe auf 118 uca 
schwankte zehn Jahre lang um dieses Niveau, während welcher Zeit das Minimuru 
106, das Maximum 1267o betrug. Mit dem Jahre 1889, — also erst sechzehn Jaha- 
nach der Börsenkatastrophe ! — trat für die Bankpapiere ein neuer Aufschwung ein. 
Im Laufe dieses Jahres sehen wir je 100 ii. Einzahlung auf 141 steigen, drei Jahrv 
darauf auf 160, im Jahre 1893 auf 171, im Jahre 1894 auf 200. In diesem JaJirt- 
erreichten die Bankactien den Höhepunkt ihrer Coursentwicklung. In den darauäi»!- 
genden zwei Jahren sanken sie schon auf 166 und 164, um aber in den letzten zwei 
Jahren imserer Beobachtungsperiode noch immer auf ungefähr 175 zu schlie^LSfi*. 
Das seither zum Abschluss gelangte Jahr 1899 weist einen Coursstand von 169 aut 

Je 100 fl. Einzahlung repräsentirten am Jahreschlusse folgenden Werth : 

1878 (Krach) 53-1 1886 181;» 

1874 66'— 1887 (Rüstungskrise) ... 109-7 

1875 67-4 

1876 40-2 

1877 . . • ÖS'-^ 

1»78 80'9 

1879 118*1 

ISSO 117-2 

18H1 106*7 



18K8 IJOl 

1889 141-5 

1890 IbV:^ 

1891 l47-»i 

1892 leo- 

1893 iTl-.i 

1894 fiOO 1 

lb82 (Bontoux-Krise) ...... 134 1 ^^^^ (doldmikenkriie)" :':::: lC3i 



■ 1H96 . . . . • ItUl 

1^S3 105-8 I 1897 ... Vil^ 

l^s4 119-9 189S 175» 

18S5 1121 (1899 l»>8-7i 
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Die gegenwärtig (Ende 1898) bestehenden grösseren Banken repräsentiren 
folgenden Conrswerth : 

Nominale Courawertli Sl^XII 1898 = "o 

in Gulden 

Pester ung. Commercial-Bank 15,000.000 43.900.000 288-— 

Ung. Allg. CreditlHmk 17,000.000 83,668.750 197-87 

Ung. Bscompte- und Wechsler- Bank . . 15,000.000 19,650.000 131-— 

Ung. Hypotheken-Bank 17,503.326 87,012.500 210-78 

Ung. Ind.- und Handelsbank 10,000.000 10,200.000 102 — 

Die Gesammtheit aller Banken mit einem Nominale von 92,663.426 fl. 
repräsentirt gegenwärtig einen coursmässigen Werth von 162,862.700 fi. 

In der nachfolgenden Tabelle findet sich für jedes Jahr der coursmässige 
Werth für die Gesammtheit aller jener Banken nachgewiesen, für welche sich 
fler börsenmässige Cours constatiren Hess. (S. Tabelle 3 auf S. 64.) 



VI. Coursgewinne und Coursverluste. 

Man muss sich bei den nachfolgenden Ziffern stets vor Auge halten, dass 
die Course, also auch die Gewinne und Verluste, jeden Tag wechseln, wir aber 
für jedes Jahr nur die Course eines einzelnen Tages, des 31. December ver- 
folgen können. 

Die Höhe der Coursgewinne beziehentlich Coursveriuste ergibt sich aus 
der Vergleichung des Courswerthe. Es ist aber klar, dass es nicht angeht, die 
Diflerenz der Courswerthe einfach als Gewinn (beziehentlich als Verlust) zu 
betrachten ; beziehen sich doch die Courswerthe zweier Epochen stets auf ganz 
andere Effecten. Will man für zwei Epochen die Grösse des Coursgewinnes oder 
Ooursverlustes festsetzen, so kann das nur hinsichtlich jener Aotien geschehen, 
die in beiden Perioden gleichmässig vorkamen. Es müssen also die in der zweiten 
Periode hinzugekommenen Actien, sowie die aus der ersten Periode in Abfall 
gekommenen Actien ausgeschieden werden. Das Gleiche gilt ftlr Capitals- 
erhöhungen und Capitalsreductionen, sowie für jene Fälle, wo eine Actio nur in 
der einen Beobachtungsperiode notirt gewesen, in der anderen aber courslos 
war. Die Tabelle 3 verdankt ihre Einrichtung dieser Erwägung.^) 



^) Die 2. Golonne enthält das Nominale and die 5. Goloune den Conrswerth aller in den 
betreffenden Jahren bestandenen, bez. cotirten Bankaktien. Zwischen je zwei Jahren sind 
aber die Courswerthe bloss jener Actien vergleichbar, die in beiden Jahren gleichmässig 
tjotirt waren, beziehentlich in beiden Jahren mit demselben Actiencapital fi^urirten. £s mussten 
also behufs Herstellung der Vergleich bar keit zweier Jahresziffern die Neugründungen und 
Capital Herhöhnngen, sowie die Liquidationen und Capitalsreductionen mit ihren entsprechenden 
f A\ntSi\ieti im ersten Jahre ausgeschieden werden. Die folgenden Beispiele werden dies erklären: 

a) Die Gewerbebank figurirt im Jahre 1882 mit einem Courswerthe von 748.000 fl., im 
t.^'bfolgenden Jahre mit 1,067.000 fl. : die Coursdifferenz von 319.000 Gulden repräsentirt 
aber keine wirkliche Steigerung des Börsenwerthes, sondern ist einfach darauf zurückzuführen. 
'la^H im Laufe des zweiten Jahres das Actiencapital von 600.000 fl. auf 1 MiUion erhöhet wurde; 
i.'-ste 400.000 fl. und deren entsprechender Conrswerth mussten also bei der Vergleichung der 
JaJ.re 1882 und 1883 ausgeschieden werden, während sie bei der Vergleichung der nach 1883 
folgenden Jahre wieder in Betracht gezogen wurden. (S. die zu Tabelle 3 gehörige Note 16.) 

(Forti<<'Uuiijr der Note S. •».) 
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ToMIe X 



C««mdteiger Werth 4er BsakeB« 



Jahr 


K 


o m i n a 1 e 


Coarsmässiger We rtli | 




hieYon rer^gleichbar 




hieTon Terg laichbmr 




swammen 


mit dem 


sosammen 


mtt degt 


Voijahre nachf. Jahre 


Vorfahn ■ sacbC Jabr» 


1874 Dec. 31. 


51,103.400 


^a) 49,017.900 


»bj :32.6OO.OO0 


33,776.106 


«a) 31,646^11 >b) 26.9^Ä2.V. 


1875. . . 


34,700.000 


*) 82.600.000 


') 33,312.900 


23392.000 


22.752.000 


^ 22.869.7 • 


1876. . . . 


83^12.900 


83,312.900 


*) 28,112.900 


13,400.694 


13,400.694 


♦i 11.959.81 » 


1877. . . . 


28.118.000 


28.113 000 


*) 22.050.000 


14,906.950 


14.906^50 


*) I3.001.0i»' 


1878. . . . 


24,912.740 


«) 22,050.000 


21,050.000 


20.154.416 


•) 18,599.806 


') 18,057.4i.r4 


' 1879 .... 


23,166.000 


•) 21,050.000 


•) 22,220.000 


27350.800 


•) 25.477.000 


•) 2i>.7»il^in 


1 1B80 .... 


25,200.000 


") 22,220 000 


") 15,900.000 


29.523.500 


»•) 26,234.867 


") 20,010.500 


! 1881 .... 


88,527.126 


»») 15,900.000 


»>) 38,370.326 


51.662.250 


1') 24,916.000 


") 61.5t^4.25«» 


1882. . . . 


40,120.326 


") 38,370.326 


1») 39,620.826 


42.792.500 


>«) 41,050.000 


'-; 42,675,:- •» 


1883 .... 


40.470.376 


»•) 39.820.326 


»0 88,970.376 


42,830.220 


>•) 42.136.625 


'•) 41 .AM}.:-.'" 


1884. . . . 


38,970.370 


88,970.370 


38,970.376 


42,819.185 


42,819.185 


42.örM ;: 


1885. . . . 


38,970.376 


38,970.370 


38.970.876 


43,681.632 


43.681.632 


43 6öl.»i'v- 


, IHiMi .... 


38,970 376 


38,970.370 


38,970.376 


48,634.050 


48,634.050 


48.»*>34,' •:i' • 


1887. . . . 


JJ8,970.376 


38,970.370 


38.970.376 


42,741.050 


42.741.(^ 


42,741.» V 


' 1888 .... 


39,270.370 


»*) 38,970.370 


39,270.376 


49,521.887 


»•) 49.215.887 


49.521^^7 


1880. . . . 


42,270.876 


»») 89,270.370 


42,270.376 


59,826.475 


'») 54,906.475 


59,8»; 4::» 


1890. . . . 


43,3U.576 


»j 42,270.370 


") 42,844.576 


65,655.437 


••) 64,194.559 


") 6o.02r..4 ^7 


1 1891 .... 


62,744.870 


»») 42,844.570 


52,744.876 


77,880.071 


") 65,194.777 


77,H30.n7l 


1892 .... 


54,740.876 


") 62.744.870 


'*) 54,370.376 


87,590.084 


^) 83,408.284 


"j ls7.251.-2:» 


1K93 .... 


(}2,870.376 


") 64,370.370 


62,870.876 


107.694.324 


") 97,640.574 


107 .»iSI. »Ji 


' 1804 .... 


05,570.426 


"} 02,870.370 


65,570.420 


131,192.517 


")127,972.440 


I3ia*r^i:: 


1895. . . . 


81,570.426 


") 65.570.420 


81.570.426 


134,696.680 


*')U2,634.180 


134,»>i*». • ** 


' 189ß .... 


81 .570.426 


81.570.420 


81,570.420 


133,817.902 


183,817.962 


133.M7.i**». 


1897 .... 


87.070. i20 


") 81,570.420 


") 75,100.100 


150,409.708 


")187,698.458 


»I122.H ;. ;.•••- 


189H .... 


92,003.420 


") 75,100.100 


92,003.426 


102,802.700 


»•)125,850.200 


l62.M^i:«' 



Noten zu obiger 2'abdle. 

Wir haben auf Öoite 03 darauf bingewiosen, wie bei Vergleichung des Courswerth^s t* 
Mohiedennr Jahru di« auf diese Jabre Bezug habenden ursprünglichen Angaben — al<90 j-*'^^. 
welche in unserer Haupttabelle enthalten sind — Currecturen, besüglich Ausgleich äugen an'. ' 
worfon werden musston. 

Wir «;ebon im Nachfolgenden die Bilforma^sige Nachwöisung aller solcher Coirw^-to'-' 
welche bei Vergleichung der letzten 25 Jahre auszu^leichon waren und welche li«* EtVKi- »• r 
für die Ab\\eirhuiii*:(>ii abi^oben, die sich in Tabelle ;3, für das Nomtnal-Capital zwi^ch^rx £ • 
rik 2 und 4, für »ItMi rour»werth «wischen Rubrik 5 und 7 ergeben. 

l)io VrMaj'hon dirsor Ditf» r»*nzen sind nun die folgenden : 

la) weil npiitor entstanden : Volksbodoncredit Anstalt 400.000 fl.(Cour8w.235.000j , weil im Vi.-- 
juhro rourslo« gewehon : Budaposter ludustriebank 800.000 (400.('00); wegenCapiial»erbuban< : Har : 
wcrkerbank 50.500 (29.795), Commercialbank 925.000 a,4i)ö.200) ; zusammen 2.175.500 (*«M29,<»^*"> •: 

Ib) weil aufgehi^rt : Frauco-Uui;. Bank, Nom. lO.OOO.OOO (3.425.000), Spar- und • r.- . * 
verein d. Gowerbotroib. 2,0iX).000 (1.0M).(»0) ; wp^^on (^ajutalsrüdurtion bei: Aoglo-Harc. '- 
4.000.(V)0 (öOO.OOO), Bp. (Jf worhobank :J<H.\()00(1ÖO.OO(J). P.-O. Handu-, Bk 193. 400 (114.101»), Böd. l .- 
Act.-U. 'i,0(H).cMM> ^l,4»i0.o.K>'. Volk4>od. Cred. HK).000 (:.s.7r>0) ; zusammen 18,593.400(0.787 ^M;| t». 
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') weil später entstanden : Leopoldstädt Bk 1,500.000 (8OO.OOO) ; weil ohne Cours gewesen : 
ü. Hyp. Bk 600.000 (8i0.000) ; sosammen 2,100.000 (640.000) fl. ; 

») wegen Cap.-Beduot. : Anglo-Hnng. 157.100 (55.770), XJ. Hyp. Bk 180.000 (102.000), Leopoldst. 
Bk 750.000 (15a000), Ofii. Hand. n. (bewerbe Bk 800.000 (214.500) ; zusammen 1,387.100 (522^70) fl. ; 

*) weil aufgehört : Ofn. Hand. u. Gewerbebk 300.000 (97.500) ; wegen Cap.-Beduct. bei : 
Bp. Gewerbebk 100.000 (86.000), Leopoldstädt. Bk 300.000 (68.000), Municip. Bk 2,500.000 
(284.875), Creditbk 2,000.000 (1,010.000) ; zusammen 5,200.000 (1,440.875) fl. ; 

*) weil aufgehört : Anglo-Hung. Bk 3,848.000 (1,587,200) ; weil ohne Gours : U. Hyp. Bk 
420.000 (140.000), Municip. Bk 1,500.000 (105.000), Yolksbod. Cred. 300.000 (123.750) ; zusammen 
0,063.000 (1,905.950) fl. ; 

*) wegen Capit.-Erhöhung bei Bod. Cred. A.-G. 2,862.740 (1,554.613) fl. ; 

') wegen Cap.-Beduct. bei : Bod. Cred. A.-G. 3,862.740 (2,097.007) fl. ; 

•) weil ohne Cours: Centr. Gew. Cred.-Inst. 196.000(107.800), U.Hyp. Bk 420.000(266.000) 
Municip. Bk 1,500.000 (1,500,000) ; zusammen 2,116.000 (1,873.800) fl. ; 

») weil aufgehört : P.-O. Handw. Bk 800.000 (243.000), Leopoldstädt. Bk 450.000 (238.500) ; 
weil ohne Cours : Centr. Gew. Cred.-Inst. 196.000 (107.800) ; zusammen 946.000 (589.800) fl. ; 

'^) weil nicht bestanden : Bp. Bankverein 500.000 (525.000) ; weil ohne Cours gewesen 
£^compte u. Wechsl. Bk 2,000.000 (2.290.000) ; wegen Capit.-£rhöhung bei : L u. Gewerbebk 
200.000 (205.333). ü. Hyp. Bk 280.000 (268.800) ; zusammen 2,980.000 (3,289.133) fl. ; 

") weil aufgehört: Bod. Cred. A.-G. 7,000.000 (7,210.000); wegen Uebergang auf Goldwähr. : 
Tng. Hyp. Bk 700.000 (672.000) ; weil ohne Cours : Municipal-Bk 1,500.000 (1,567.500) ; wegen 
Cap.-Beduot. bei : Bpester Industriebk 100.000 (54.500) ; zusammen 9,800.000 (9,504.000) fl. ; 

") wegen Uebergang auf Goldwähr. : Ung. Hyp. Bk 11,970.326 (13,773.250) ; weil ohne 
Cours gewesen : Centr. Gew. Cred.-In8t. 156.800 (98.000) ; wegen Cap.-Erhöhung bei : Commerc. Bk 
2,500.000 (3,275.000), Eicompte Bk 8,000.000 (9,600.000) ; zusammen 22,627.126 (26,746.250) fl. ; 

") weil ohne Cours : Centr. G«w. Cred.-Inst. 156.800 (98.000) fl. ; 

^*) weil ohne Cours gewesen : Municipal Bk 1,500.000 (1,462.500) ; wegen Cap.-Erhöhung 
bei : Bankverein 250.000 (280.000) ; zusammen 1,750.000 (1,742.500) fl. ; 

1^) weil aufgehört : Budapester Industrie-Bank 800.000 (114.000) fl. ; 

>•) wegen Cap.-Erhöh. bei : Bankverein 250000 (266.875), I. u. Gew. Bk. 400.050 (426.720) ; 
zusammen 650.050 (698.595) fl. : 

'0 weil aufgehört : Municip. Bk 1,500.000 (1.500.000) fl. ; 

>*) weil noch nicht bestanden : Bk £. Hand. u. Ind. 800.000 (306.000) fl. ; 

>*) wegen Cap.-Erhöh. bei Commerc. Bk 8,000.000 (4,920.000) fl. ; 

**) weil noch nicht bestanden : Diso. u. Eff. Bk 500.000 (630.000) ; wegen Capt.-Erhöh. bei : 
Bankverein 500.000 (750.000), Bk t Hand. u. Ind. 74.200 (80.878) ; zusammen 1,074.200(1,460.878) fl. 

**) weil aufgehört : Disc. u. Eff. Bk 500.000 (630.000) fl. ; 

*^ weil noch nicht bestanden : Industrie- und Handelsbank 5,000.000 (4.900.000) 
weil ohne Cours-Notiruag : Hauptstadt. Bk 400.000 (380.000); w«gen Capt.-Erhöh. bei: Bank-; 
Terein 500.000 (695.000), Cred. Bk 4,000.000 (6,660.000), Bk f. Hand. u. Ind. 300 (294) ; zusam- 
men 9,900.300 (12,635.294) fl. ; 

^ wegen Cap.-Erh. bei: Commerc. Bk 2,000.000 (4,180.000), Bk f. Hand. u. Ind. 2000 
■; 1800) ; zusammen 2,002.000 (4,181.800) fl. ; 

**) weil au%ehört : Bp. Bk t Hand. u. Ind. 376.500 (338.850) fl. ; 

<^) weil neu : Spc. Hyp. Bk 2.000.000 (2,340.000) ; wegen Capt.-Erh. bei : Esc. u. Wechsl. Bk 
2,500.000 (2,918.750), Bankverein 1,000.000 (1,390.000), ü. Ind. Bk 3,000.000 (3,4(fö.000) ; zusammen 
8,500.000 (10,058.750) fl. ; 

^ weil neu : Hermes Wechselstube 500.000 (750.000) ; weil ohne Cours gew. : l . Handels* 
A.-G. 1,200.000 (1,050.000) ; weg. Cap.-Erhöh. bei : I. u. Gewerbebk 1,000.050 (1,420.071) ; zusammen 
2.700.050 (3,220.071) fl. ; 

*0 weil neu : Vaterl. Bk 5,00a000 (6,250.000) ; wegen Cap.-Erhöh. bei : Commero. Bk 2,500.000 
(5,900000), Esc. U.Wechsel Bk 2.500.000 (3,237.500), Bankverein 8,000.000 (3,285.000), U. Ind. Bk 
3,000.000 (24S7O.O0O), Spc. Hyp. Bk 1,000.000 (1,120.000) ; zusammen 16,000.000 (22,062.500) fl. ; 

w) wegen Cap.-Erh. bei : Commerc. Bk 2,500.000 (7,060.000), Cred. Bk 8,000.000 (5,711.250) ; 

zusammen 5,500.000 (12,771.250) fl. ; 

») wegen Cap.-Aenderung : U. Hyp. Bk ' 11,970.326 (27,885.750) fl.; 

^ wegen Cap.-Aenderung : U. Hyp. Bk 17,563.326 (37,012.500) fl. 

5 
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Auch diese Berechnung bietet keinen vollständigen Einblick, weil sich 
dieselbe bloss auf die Cours habenden Papiere bezieht, also jene grossen Ter- 
luste, welche bei courslosen, beziehentlich gar nicht notirten Effecten eintraten, 
ausser Acht lässt. Indem wir nun im Nachfolgenden auf eine Zusammen* 
Stellung der in den letzten 26 Jahren erfehrenen Coursgewinne und Coursver- 
luste übergehen, muss dieser Umstand im Auge behalten werden.^) 

Auf Grund der auf Tabelle 3 mitgetheilten Daten lässt sich nun dies- 
bezüglich folgende üebersicht zusammenstellen: 



Jahr 


CouTggewinn 


ConravarloBt 


1873 . . . 


— 


26,835.136 


1874. . , 


5,671 .067 


— 


1876. . , 


— 


4,236.250 


1876. . . 


— 


9,469.036 


1877. . , 


2.947.181 


— 


1878. . . 


5,598.803 


~- 


1879. . , 


7,419.591 




1880. . . 


— 


527.133 


1881. . 


4,896.500 


— 


1882. . . 


^ 


10.514.250 


1888. . 


— 


541.875 


lovx • 


1,488.915 


— 


1885. . 


862.497 


— 


1886. . 


4,952.418 


— 



Jahr 


Counffewina 


Coonverltt»! 


1887. . . 


— 


5,893.000 


1888 . . . 


6,474.887 


— 


1889 . . . 


5,384.570 


— 


1890. . . 


4>86a034 


— - 


1891 . . . 


169.340 




1892 . . . 


5,578.213 


— 


1893. . < 


10,889.840 


— 


1894. . 


20,27&122 


— 


1895. . . 


— 


18,558.387 


1896. . 


, — 


878.668 


1897. , 


3,880.496 


— 


1898. . 


8,216.242 


— 


1899. . 


— 


(1539^.864) 


3—1898 


93.585.166 


77.458.785 



Von 1873 bis 1898 ergaben sich also im Ganzen Coursgewinne von 93' i 
Millionen fi., denen Coursverluste von 7772 Millionen fl. gegenüberstehen; die 
Coursgewinne überragten demnach die Verluste um 16 Millionen. Zieht man 
aber auch noch das folgende Jahr 1899 mit einem Coursverlust von 15 V^ Mil- 
lionen in Betracht, ergibt sich das bemerkenswerthe Ergebniss, dass bei den 
Bankactien sich im Laufe der letzten 27 Jahre Coursgewinne und Coursverluste 
vollkommen das Oleichgewicht hielten. Das Uebergewicht fällt aber doch auf 
die Seite der Coursverluste, wenn man bedenkt; wie grosse Summen an solchen 
Banken verloren wurden, die zugrunde gingen, an denen also die Eigenthflmer 
auch noch vom letzt notirten Course aus Verluste erlitten, sowie an jenen, !itet<> 
zu den schwächeren zählenden — unter den Bankactien übrigens seltenen — 
Papieren, die überhaupt nicht notirt wurden. 

h) Der Courswerth sämmtlicher Bankactien betrug im Jahre 1874 33*8 MiUionen Qn'dtn. 
im nachfolgenden Jahre 23*4 Millionen Gulden, wonach sich in diesem Jahre ein Connni'jk^atij 
▼on 10 Millionen Gulden lu ergeben scheint. Diese Folgerung ist aber irrig: im Ooar»blalt** 
des Jahres 1875 entfallen nämlich die Franco-Üngar. Bank mit einem CoarAwerthe toi» 8*4 llii- 
lionen Gulden, der Spar- und Creditverein mit 1*1 Millionen Gulden. Bechnet man auch jeo^b 
Abgang, der durch im Laufe dieses Jahres eingetretene Capitalsreductionen eintrat, hiaiu, lo 
sind swiächen den Ewei Jahren im Gänsen 6*8 Millionen Gulden nicht vergleichbar. Die« di«* 
Ursache, weshalb in Tabelle 3 statt der in Bubrik 5 om'äbnten 33*8 Millionen Qaldeo bU>«' 
27*0 Millionen Gulden als mit dem nachfolgenden Jahre vergleichbar «erwähnt warden, n» t 
welcher Bichtigstellung sich also statt eines Coursrückganges von 10 MiUionen Galdau bli»«^ 
ein solcher von 5 Millionen Gulden herausstellt. (S. die au Tabelle 3 gehörigen Noftan.) 

*) Die Coorsgewinne (besiehungsweise Verluste) der conrsloeen Papiere aoUteit im Sino« 
unserer auf Seite 24 vorausgegangenen allgemeinen Erörterungen nach swet venohiedefn*!« 
Schlütseln berechnet werden : einerseits für cotirte Papiere, in welchen keine Transacttnn »r* 
folgte, andererseits für aufrechte aber nichtcotirte, sowie für jene, die in Folge von Conanri od*r 
Liquidation aas dem Ooursblatte gestrichen wurden. Der Werth der Ersteren soll aaf Omni 
der Actienrente und des Bentabilitätsschlüssels der lotsten fünf Jahre, jener der Letsteren atrh 
jenem Schlüssel feetgestellt müssten, der sich aus den Liquidationsergebniasen der im letit^c 
Jahrzehnt abgewickelten Conours- (beiiehungsweise Liquidations-) Massen ergab. Bei Anweudtuif 
dieses Schldasels müssten wir nan für die kritischesten Jfthre uoserer BeobaohtongspenoJ« 
nämlich für 1874—1878, bis auf die Liquidationen vom Jahre 1864 surückgreifen. Da es aber far 
diese weitzurückliegende und noch vor Errichtung des communaUtatistischen Bnreaos fallen 1 
Periode an verlässlich<^n Aufzeiohntmgen absolut' mangelt, müssen wir auf diese Brg&oaaag 4.** 
ohnehin stets problematischen Berechnung der Conrsgewinne versichten. 
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VII. Reserven der Banken. 

Die Starke der Beserven bildet einen Glanzpunkt unseres Actienwesens 
und speciell der Banken. 

Die Tabelle 4 enthält die Beserven unserer Banken für jedes der 26 
Beobachtungsjahre u. zw. unter AuseinanderhaltuDg der ordentlichen und der 
Specialreserven. Im Jahre 1874 betrugen die Beserven 3*8 Millionen fl., welcher 
Betrag aber, in Folge des während des Nachkraches erfolgten Zusammenbruches 
grosser Bankinstitute, im Jahre 1876 bis auf 300000 fl. sank. Von da ab ist 
eine fast stetige tmd überaus bemerkenswerthe Zunahme der Beserven zu be- 
obachten. Deren Höhe stieg in den ersten zehn Jahren nach dem genannten 
Tiefptmkte auf 2*3 Millionen fl., im zweiten Jahrzehnt auf 18*4 Millionen und 
im Jahre 1898 auf nicht weniger als 30^/2 Millionen fl. 



Tabeile 4. 



Besenren der Banken. 



Jahre 


Aotien- 
capital 


Ordentliche 
Beserye 


Special- 
Beaerve 


Beserve 
zusammen 


Auf 100 fl. Actien-Capital 
entfaUen 


OrdentL 
Beserve 


Speoial- 
Beserve 


Beserve 
sosamm. 


1 

:1874 . . , 


52,498.400 


3,817.810 


11.198 


3,829.008 


7-3 


' .— . 


7-3 


'liJ75 . . . , 


86,402.500 


498.924 


20.000 


51&924 


1-4 


Ol 


1-5 


J1876. . . . 


34,082.100 


806.708 


— 


306.708 


0*9 




0-9 


1877 . . . . 


28,834.000 


446.853 


216.207 


662.560 


1-5 


0-7 


2-2 


!l878, . . . 


27,878.740 


624.665 


200.597 


825.262 


2'2 


0-7 


2-9 


1879. . . , 

1 


24,011.000 


736.274 


453.026 


1,189.300 


3 1 


1-9 


50 


' 18H0 . . . , 

1 


25.376.800 


1,146.648 


439.151 


1,585.799 


4-5 


1-7 


6*2 


IfcJSl . . . , 


40,047.126 


1,474.016 


47.689 


1,521.705 


3-7 


Ol 


8-8 


'l&52. . . . 


51,994.120 


1,602.372 


1,209.608 


2,811.980 


31 


2-3 


5-4 


1883 . . . . 


52,395.060 


1,781.117 


1,211.037 


2,942.154 


3-3 


2-8 


6-6 


1881 . . . . 


50,947.517 


1,650.285 


994.393 


2.644.678 


8 2 


2 


5-2 


!l88o. • . . 


50,790.717 


1,837.982 


1.009.631 


2,847.618 


3-6 


20 


6 6 


,1886. . . 


48,990.376 


2,141.411 


161.260 


2,302.671 


4-4 


0-3 


4-7 


' 1887 . . . 


39,190.376 


2.286.988 


292.984 


2,529.972 


67 


0'7 


6-4 


1888. . . 


39,490.376 


2,929.271 


891.653 


3,820.924 


7-4 


2 3 


9 7 


■1889. . . 


42,490.376 


3,248.216 


1,423.791 


4,672.007 


7-6 


3-4 


110 


1890. . . 


43,954.576 


3,675.205 


1.702.247 


5.377.452 


8-4 


8 9 


12-8 


,1891. . . 


54,164.876 


5,803.301 


2,118.393 


7,921.694 


107 


3-9 


14 6 


1892. . . 


56,166.876 


6,843.207 


2.780.746 


9,623.953 


12-2 


6-0 


17-2 


1893 . . . 


64,290.376 


7,613.525 


3,200.354 


10,813.879 


11-8 


6 


16-8 


Iö94 . . . 


66,290.426 


8,302.031 


3,582.186 


11,884.217 


12*5 


5-4 


17*9 


.1895. . . 


84,540.426 


12,492.874 


4,692.854 


17,185.228 


14-8 


5 6 


20*4 


1896. . . 


96,540.426 


13,054.752 


5,319.523 


18,374.275 


18-6 


5-5 


190 


.1897. . . 


. 102,140.426 


17.574.790 


7.574.730 


25,149.520 


17 2 


7-4 


24 6 


1898. . . 


107.733.426 


18,716.330 


11,747.138 


30,463.468 


17*4 


10-9 


28-3 


'l 1874/1S9S 


. 1.320,186.438 


120,504.555 


51,30a396 


171,804.951 


91 


3 9 


13 



5* 
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Im Verhältnisse zum Actiencapital berechneti entfielen im Jahre 1874 au!' 
je 100 £L Actiencapital 7-8 fl. an Beserven, im Jahre 1898 aber 28*3 fl., al^^o 
das Vierfache. Wir verweisen hiebei auf Tabelle 4, wie auch auf die nachfol* 
gende Zusammenstellung, in welcher wir ftlr die Periode von 1882 bis 1898 auch 
die Verhältnisse der Wiener Banken aufarbeiteten. 







w 


i e n e r 


Bänke 


n 






6ud«p«vi. 




Acüen-Capital 


Oni. 


Reserve 


Spccial-Reserre 


[lesenden zus. 


Bani't. 


1882 


191,700.000 fi. 


7,500.000 fl. 


= 3-9Vo 


12,800.000 f 


'• ^^^ 


6-77o 


10^7« 


5-4« • 


1883 


191300.000 » 


8,700.000 


» 


— 4-5Vo 


12,100.000 * 


t t= 


6-37o 


10770 


5-6'. • 


1884 


185,900.000 > 


8,600.000 


» 


— 4-6Vo 


12,000.000 1 


► » 


6-47o 


11--70 


5^» • 


1885 


188.900.000 » 


9,800.000 


» 


= 5-2V» 


14,000.000 ^ 


► = 


7-470 


12-670 


5^/1 


1886 


186,000.000 » 


10,250.000 


» 


— 5-5Vo 


14,400000 > 


> = 


7-7»/o 


13-2«/o 


4-T*i 


1887 


186,20a000 » 


11,400.000 


j» 


= 6-l7o 


14,100.000 < 


» == 


7-67o 


18-770 


6-4« 


1888 


198,788.679 » 


12,658.075 


» 


= 6 570 


14,325.012 n 


^^^ 


7470 


18-97e 


9-T»/. 


1889 


181,928.118 » 


14,680.191 


» 


== 8-lVo 


13,856.670 ^ 


» SS 


7-67o 


15-770 


11-«. 


1890 


179,100.000 » 


16,489.681 


» 


= 9-27o 


14,804.187 1 


► =•: 


8-0»/o 


17-2*/o 


12 3« • 


1891 


179,700.000 » 


19,048.165 


» 


= 10-670 


14,329.106 > 


f =: 


80»/o 


18-670 


14 »;« . 


1892 


179,700.000 » 


20,749.857 


» 


= 11-570 


16,668.841 > 


» ^zz 


9370 


•20-8«/o 


iT-iit 


1898 


188,259.000 » 


22,696.000 


» 


= 12-4/0 


17,380.000 « 




9570 


21-9*/o 


^-^•o 


1894 


179,700.000 » 


24,607.000 


» 


= I8770 


17,418.000 1 


> SSI 


9770 


23-470 


17-9». 


1895 


179,700.000 » 


28,151.000 


» 


= 15-770 


19,721.000 * 


y 


11-070 


26-77o 


90^4* •: 


1896 


198,600.000 » 


38,680.000 


» 


= 17070 


21,034.000 


> sss 


10-67o 


27-67* 


19 -• . 


1887 


198,600.000 > 


85,588.000 


» 


= 17-97o 


22,372.500 1 


» rrz 


11-370 


29-2«/o 


24-iäP> 


1898 


208,102.000 » 


37,840.000 


» 


= 18-47o 


20,939.000 1 


► =sr 


10-370 


28-7»/o 


2S- J* • 



In Wien stiegen demnach die Beserven von 1882 bis 1898 von 10*€'y» auf 
28'77o, also auf das 2^/5-fache, in Budapest aber von 6'47o auf 28*3*/o, also auf 
das öV^-fache. 

Die bedeutendsten Beserven weisen i. J. 1898 die folgenden Banken aut': 

Ordentl. Reserve Spec. Reserve Zuswninrn 

Pester Oommeroialbank .... 400^/o 37-37o 77-8*/« 

ungarische Hypothekenbank . . 39'57o 12*-7e 51-57o 

TJugarisohe Greditbank . . ^ . . 28-57o ^ 28*57o 

Vlil. Rentabilität der Bankactien. 

Die Budapester Bankpapiere verzinsen sich zum gegenwärtigen Cour^ 
(31. December 1898) zu 4-9^/o. Im Laufe der letzten 25 Jahre war der Zin«* 
fuss, zu welchem das PubUcum die Dividenden unserer Bankpapiere capitalisirt«^. 
bedeutenden Schwankungen unterworfen. So betrug er im Haussejahre 187^ 
ganze lO^/o. In dieser niedrigen Capitalisirung spiegelt sich das Misstranen wieder« 
welches das PubUcum den Banken, trotz ihrer grossen Dividenden» entgegen- 
brachte. Dieses Misstrauen war nur allzusehr berechtigt: die Katastrophe de< 
nächstfolgenden Jahres liess tief in den Abgrund der unsoliden Bilanzau&tellan- 
gen und Dividendenauszahlungen blicken. Die Actien der Anglo-Hongarianbank 
die im Jahre 1872 I270 getragen hatte, die Francobank mit ITys^yo, die Ofoer 
Commercialbank mit lO^o^dieVereinsbank mit IT^o, die Yolksbank mit ICy«», dt^r 
Spar- und Creditverein mit 247o, die Theresienstädter Industriebank mit 28Vo &• 
trägniss vom Nominale — sie waren kurze Zeit darauf alle werthlos, ein lehr- 
reicher Beweis dafür, wie arg es bei Actiengesellschafben um die Bewerthtmg «^*-r 
Activen bestellt sein kann. 

Der Abfall der faulen Unternehmungen einerseits, der Rückgang des Zin«' 
usses andererseits, brachten es mit sich, dass unsere Bankactien im Laufe oer 
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Jahre stets höher capitalisirt wurden. Gegenwärtig (1898) erfolgt diese Capi- 
talisirung auf Gh:xuid des Zwanzigfachen der Dividende. 

Der Capitalisinlngszinsfdss betrug nämlich für unsere Bankpapiere: 



81/Zn (1872 . 

1873. 

1874. 

1875. 

1876. 

1877 . 

1878. 

1879 

1880. 

1881. 



10-ov«) 


1882 


7-2Vo 


1883 


5-47o 


1884 


4'7Vo 


1885 


4-3Vo 


1886 


9-2Vü 


1887 


6-5 yo 


1888 


7-47o 


1889 


6-57o 


1890 


5-57o 





6-6Vo 


1891 


6-6Vo 


1892 


6-8Vo 


1898 


6-7Vo 


1894 


6-2Vo 


1895 


6-6Vo 


1896 


6-3Vo 


1897 


6-47o 


1898 


61Vo 


(1899 



5-8Vo 
5-5Vo 
5-47o 
4-6Vo 

5-4V» 
5-3Vo 

50«/o 

4-9Vo 
5-3Vo) 



IX. Actienrente der Banken. 

Bei Feststellung der Actienrente sollen sämmtliche Beneficien und sämmt- 
liche Verluste des Actionärs in Beohnung gestellt werden. 

Die Feststellung der Verluste könnte auf zwei Wegen erfolgen : Jahr für 
Jahr, oder in einer alle 26 Jahre umfassenden Summe fttr die mit Verlust 
arbeitenden (bez. zu Orunde gegangenen) Gesellschaften. — Die Wege, welche 
abwärts gehende Gesellschaften zur Verhüllung ihrer Verluste gehen, bieten ein 
HO verwirrendes Bild, dass es zu ermüdend wäre, das Endergebniss von Schritt 
auf Schritt durch die Bilanzen und die Generalversammlungen, Jahr auf Jahr 
zu verfolgen.^) Dem gegenüber empfiehlt sich also zur Festsetzung des Capi- 

^) Um diese Schwierigkeiten zu illustriren, lassen wir hier die Capital swandlongen der 
folgenden fünf Banken : AngloHungarian, FrancO'Hangarian, Manicipal-Bank, Spar- und Credit- 
Verein Tind die der Leopoldstädter Sparcasse folgen : 

Die Angh-Htmgarian Bank wurde im Jahre 1868 mit 50.000 Aotien & 80 fl. Silber Ein- 
zahlung gegründet. Im Jahre 1872 betrug das Actiencapital 4 Millionen, der Silberagiofond 
870.000 fl. In diesem Jshre wurde das Actiencapital auf 4 Killionen Papiergulden oonvertirt und 
50.000 neue Actien d. 80 fl. Nominale emittirt; diese wurden den alten Actionären zum Course 
Ton 64 fl« überlassen und die fehlenden 16 fl. per Actie dem Silberagiofouds entnommen. Im 
Jahr<^ 1874 belief sich der Verlust auf 5 Millionen fl. ; es wurden daher vom Gapitale 50*/^ 
abgestempelt, 0*2 Millionen fi. Actien wurden als wegen mangelhafter Einzahlung für ungiltig 
erklärt, wodurch sich das Capital auf 3'8 Millionen, der Verlust auf */i BCillion Gulden redu- 
cirte. Im Jahre 1877 betrug der Verlust wieder etwa 1 BCillion fl., so dass die Bank mit etwa 2*8 
Millionen activ war. Es wurde die Liquidation beschlossen. Als Bnckzahlung wurden auf jede 
der 38.429 V» Actien geleistet : am 16/IX 1878 fl. 10, am S/VI 1879 weitere fl. 20 und am 
ZlfXll 1879 als Bestquote fl. 46.55 ; so dass auf das ganze Nominalcapital im Betrage von 
3rS42.920 fl. per Actie 76.55 fl., im Ganzen 2,941.755 zurückgezahlt wurden. Der ganze Verlust 
betrag demnach : im Jahre 1872, in Folge Abstempelung, 4 Mill. und i. J. 1879. bei Beendigung 
^er Liquidation weitere 901.165, zusammen nach 8 Millionen fl. Einzahlung 4,901.165 fl. s=s 6lV*Vo- 
Die Franco-unfjari$che Bank wurde im Jahre 1869 mit 40.000 Actien ä 80 fl. = d'2 Mill. 
Gulden gegründet; im Jahre 1871 wurde das Actiencapital um 40.000 Actien i 80 fl. und im 
Jahre 1872 um weitere 80.000 Actien 4 80 fl. erhöht, so dass das ganze Actiencapital aus 
l^KI.000 Actien bestanden wäre ; da aber hievon 20.000 Stück unbegeben waren, betrug das Actien* 
capital 140.000 Actien a 80 fl. = 11*2 Millionen fl. Hievon wurden im Jahre 1873 in Folge von Ver- 
tosten 4 Millionen abgeschrieben, blieben also 7*2 Millionen. Im Jahre 1873 wurden nach jeder 
der bestandenen 140.000 Actien weitere 20 fl. (nämlich 10 fl. baar und 10 fl. durch Bück- 
behaltung der kurz vorher erklärten Dividende) eingezahlt und das so entstandene Capital 
auf 10 Millionen fl. (50.000 Actien a 200 fl.) abgestempelt. Da aber von diesen 50.000 Actien 
im Jahre 1876 12.000 Stück als unbegeben (bez. nicht nachbezahlt annullirt wurden, betrug 
las Actiencapital bei der im Jahre 1876 erfolgten Liquidation 88.000 Actien ä 200 fl. ^ 7*6 
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talsverlustes ssugnmde gegangener Gesellschaften in zweiter Beihe jener ein- 
fachere Vorgang, wonach constatirt wird, wieviel einerseits durch die Actionän« 
überhaupt eingezahlt und wie viel andererseits nach der Auflösung an di«* 
Actionäre zurückgezahlt wurde, so dass fOr je ein unternehmen nur eine einzig^f 
Berechnung anzustellen ist. Bezüglich der durch Liquidationen zurückgezahlten 
Beträge müssen wir noch hinzufügen, dass wir die Hohe dieser Summen nur 
durch sehr schwierige und mühsame Zusammentragungen aus in dieser Hinsicht 
nicht vollständigen Handbüchern, sowie aus zerstreuten Zeitungsnotizen fest- 
stellen konnten, die betreffenden Ziffern daher nicht ganz einwandfrei sein dürften. 
Wenn wir nun im Nachfolgenden bei zu Grunde gegangenen Banken dai 
in zweiter Beihe erwähnte summarische Verfahren einschlagen, haben wr 
auch noch die durch die Geschäftsergebnisse erlittenen Verluste der aufrechten 
Gesellschafben in Kechnung zu ziehen. Dieser Verlust ergibt sich am leichtesten 
aus der letzten Bilanz (1898) : die in früheren Bilanzen ausgewiesenen Verluste ^in'i 
nämlich entweder in der letzten Bilanz enthalten oder sind durch spätere G^- 



MiUionen fl. Die Gesellsohaft ging mit einem Verloste von V/2 Hill. fl. in Liquidation. As 
Besnltat der Liquidation ergaben sioh folgende Bücluahlangen : 7/VIIl 1882 fl. 40. spit«? i^in^ 
zweite Quote im Betrage von 20 fl. und als Bestquote (lO/YII 1897) 9^$ fl., sujBammeii t^^'| f 
nach jeder der 38.000 Actlen, im Ganzen also 2»603.000 Bückzahlnng, so dass von den 7*6 Mil. - 
Aotiencapital 5 Millionen fl. Terloren gingen. Die Gesau>mteinsahlung der Aciionftre Sttrm 
sammt den abgeschriebenen 4 Mill. Gulden 11*2 Mill. fl., hievon Veriust (inol. abge»f^hnel»«ii^3 
4 MiU. fl.) 9 Mülionen fl. = 77-67o. 

Allgemeine ung. Municipäl'Creditanstalt, gegründet 1872, Actienoapital 10 M; l f.. s 
60.000 Actien a 200 fl., worauf 80 fl. per Actie, zusammen 4 MiU. fl. eingesahlt wurden. Säms!- 
liohe Actien wurden von den Gründern am 6/ni 187 2zur öfi'entlichen Subscriplion sum Cox^* 
von 115 fl. aufgelegt, wobei 614.929 Stücke gezeichnet wurden« In Folge des Beschlüsse» 'fr 
ausserordentlichen Generalversammlung vom 28/XII 1877, das Aotiencapital von 4 MiU. t. »c 
V/9 Mill. fl. zu reduciren und an Stelle der im Umlaufe befindlich gewesenen, mit ö«* fl ••-* 
gezahlten 50.000 Stück Interimssoheine 7.500 Stück volleingezahlte Actien zu emittiren« woo». '. 
für je 20 Interimsscheine 8 Stück vollgezahlte Actien ausgefolgt werden, betrug das G^p^tu 
iVt MiUionen in 7500 Actien a 200 fl. 

Allg» Spar' und Grediiverein für Gewerbelreibettde, Biese Gesellschaft wurde im Ja^^ 
1868 gegründet. Ursprüngliches Capital 10.000 Antheilscheine a 50 fl. » 500.000 fL Im Jshrt 
1872 wurden weitere 6000 Antheilscheine börsenmässig mit Aufgeld von fl. 10 be^l*«o, !•>* 
Bezug weiterer 4000 Stück wurde den Bteitsern der früher ausgegebenen 16.000 Antheüfr'ti'ti:« 
zum Paricurse eingeräumt. Im Jahre 1875 wurden abermals 20.000 Antheilscheine a 50 fl. emit^iri l£ 
der Generalversammlung am 27. März 1876 wurde die beantragte Fusionirung mit der Pest-Ltopci;* 
Städter Sp.^cassa unter dem Namen Leopoldstftdter Bank — 15.000 Actien a50fl. — angenomn«.. 
Doch wies bereits die erste Bilanz dieses Unternehmens einen Verlust von 668.000 fl. auf. Ao* i-r 
Pest-Ofher Handwerkerbank und aus der Leupoldstädtor Bank entstand im Jahre 1*^7*^ o<>r 
Budape^ter Bankverein, in welchen aber die Leopoldst&dter Bank nurmehr 450.00^* fl. mi' 
hinüberbraohte. — ÄUg. Leopoldstädter Sparcasea, Die constituirende Generalversammlunj? Cand so 
12. April 1878 statt. Das Aotien-Capital bestand aus 1 MiU. fl. in 10.000 Actien a l«iO *, 
worauf je 50 fl., zusammen 50.000 fl. eingezahlt wurden. In der am 81. März 1876 abgehaluc't 
Generalversammlung wurde die Fasion mit dem »AUg. Spar> und Oreditvereine ftlr Gewerbe 
treibende« ausgesprochen. Letzteres Institut rog die .\ctien dieser Sparcassa, welche ohnfHÜc« 
sein ausschliessliches Eigcnthum bildeten, ein. Der Spar* und Creditverein nahm den Kam'' 
Leopoldstädter Bank an, fusionirte im Jahre 1879 mit der Pest-Ofner Handwerkerbank un4 *-• 
diesen zwei Instiuten entstand der Budapester Bankverein mit einem Actien-Oapital von 500 0>' ' 
in 5000 voUeingezahlten Actien 4 100 fl. Im Jahre 1881 wurde das Aotiea*Capital auf 7T4\o«\ 
im J«hre 1882 auf 1 Mill., im Jahre 1890 auf 2 Mill.. im Jahre 1892 auf 8 MilL und im J«i' 
1894 auf 6 Mill. erhöht. 
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winne hereingebracht, kommen also nicht weiter in Betracht. Wohl aber sind 
bei diesem summarischen Vorgehen noch jene Verluste besonders zu berücksichtig 
gen, welche nicht durch spätere Gewinne, sondern durch Abschreibung vom 
Actiencapital aus der Bilanz verschwanden. Bei aufgelösten Gresellschaften ist 
es überflüssig, solche interne Wanderungen durch verschiedentliche Conti zu 
verfolgen: die Differenz zwischen dem was der Actionär einbezahlt und was 
er wieder herausbekommt, schliesst alle Zwischenverrechnungen auf das Ein- 
fachste in sich. Wenn aber eine bestehende Gesellschaft, wie z. B. die I. ungarische 
(irewerbebank, 100.000 fl. vom Capitale abstempelte (i. J. 1880) und diesen 
Betrag auf Werthabschreibungen verwendete, ist das Vermögen der Aotionäre 
um diesen Betrag gekürzt worden und muss derselbe demnach in der Statistik 
unter einem besonderen Titel angeführt erscheinen. 

Um also zur Berechnung der Actienrente schreiten zu kennen, müssen wir 
— ausser der Dividende — vorher noch folgende Thatsachen festsetzen: 

1. die Gewinne, welche den Actionären durch Ausübung von Bezugsrechten 
zutheil wurden; und zwar nach zwei Bichtiingen, nämlich nach dem Nominal- 
Capital und nach der factischen Einzahlung; 

2. die Einnahmen nach den Coupons der Genussscheine; 

3. die Summe der im letzten Vierteljahrhundert durch zugrunde gegangene 
Banken erlittenen Capitalsverluste ; 

4. die Summe jener Verluste, welche die gegenwärtig noch bestehenden 
Banken im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts vom Capitale abstempelten; 

6. die Summe jener Verluste, welche die gegenwärtig bestehenden Banken 
in ihren passiv abschliessenden Bilanzen im letzten Geschäftsjahre (1898) auf- 
weisen. 

Wir übergehen nun zu dieser letzten, den Schlussstein tmserer Unter- 
suchung bildenden Berechnung. 

1. Besugsreehie. In der nachfolgenden Tabelle 5 stellen wir — so weit 
dies überhaupt möglich gewesen — jene Summe fest, welche die Actionäre 
aller bestehenden oder bestandenen Banken im letzten Vierteljahrhundert an 
Beonigsrechten genossen haben. Dieselben betragen im Ghmzen 12,619.687 fl.^) 
Hievon entfielen 

auf Commercial-Baiikaotien 4,208.500 fl. 

L jukg. Gewerbebankaotien 285.855 > 

Creditbankactien 2,221.250 » 

Eseompte- und Wechalerbankaotien 2,900.000 » 

TJng. Stypothekenbankactien 1,257.250 » 

Budapester Bankyereinsactien 841.832 » 

Industrie und Handelsbankactien 1^.000 » 

Centr. Hypoth. Banksparoassenactien 90.000 » 

Insffesammt . . . 11,984.187 fl. 



^) Die Oewinne aus Besugsrechten wurden aus der Differenz berechnet, welche sich 
«wischen dem den Actionären eingeräumten Vorzugscourse und dem Course vom 81. Deoember 
des betreffenden Jahres ergibt. Indem so nicht der cur Zeit der Neuemission, sondern ein späterer 
Cours gewählt wird, ist hiedurch zwei Uebelständen vorgebeugt : der £inrechnung eventuell nur 
für die Emissionszeit künstlich gehaltener Course, femer dem Umstand, dass bis Ablauf des 
Bezugstermins die Course auch den Werth des ßezugsrechtes involviren. 
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TabelU 5. 
Einnaliiiieii aas BejEugsrechten der an der Badapester Börse notirten Banken Ton 1874 bb IdK') 



Käme der Banken 


Emis- 
sions- 
jähr 


Nomi- 
nale 


Zum Yorsugs- 
course über- 
lassen 


Coun am 
81/XII. 

desEmis- 
sions- 
jahres 


Gewinn ans dem Vorzugs- 
rechte 


Stüok 


Gours 


per Stack 


per Emission 


per Bank 


Pester nng. Gommer- 
«ial-Bank .... 


1881 


500 


2.500 


500 


655 


155 


887.500 


» 




1888 


500 


2.000 


675 


738 


63 


126.000 


i 




1891 


500 


4.000 


800 


LOIO 


210 


840.000 






1894 


500 


5.000 


1.000 


1.308 


808 


1,540.000 




L nng. Gewerbebank 


1897 
1882 


600 
150 


5.000 
2.867 


1.150 
150 


1.412 
187 


262 
37 


1«810.000 


«)4ÄW.6CO 


98.679 


üng. allg. Greditbank 


1894 
1890 


150 
200 


6.667 
20.000 


185 

290 


213 
859-25 


28 
69-25 


186.676 


985^355 


1.385.000 


ITng. Esoompte- und 
WeohBlerbank . . 


1897 
1898 


200 
100 


15.000 
25.000 


325 
112 


880-75 
233*50 


55-75 
121-50 


836.250 


2,28L2oO, 


3,037.500 


TJng. Hypotheken-Bk 
Bpester Bankverein 


1895 
1898 
1881 


200 

100 a. fl 

100 


12.500 

47.000 

2.324 


270 
220 
100 


259 

246-75 
118 


— 11 
26-75 

18 


— 187.600 


2,900.000 
1«257.250 


1,267.250 


41.832 




1882 


100 


2.500 


100 


112 


12 


30.000 


■ 




1890 


100 


5.000 


115 


150 


35 


175.000 






1891 


100 


5.0C0 


120 


139 


19 


95.000 






1892 


loJ 


10.000 


115 


138-50 


23-50 


235.000 




TJng. Bank für In- 
dustrie und Handel 


1894 
1898 


100 


10.000 
30.000 


113 
103 


139-60 
113-50 


26-50 
10-50 


265.000 


ö4L'^3i 


815.000 


Centr. Hyp. Bank nng. 
Sparcassen .... 


1895 
1895 


100 
500 


20.000 
2.000 


120 
515 


113-50 
560 


— 6-50 
46 


— 130.000 


185*000 
9i).üni' 






Summe . • 


ii,Mjgr 



2. Einnahmen nach Gcnussscheinm kamoD bei Banken nicht vor. 

3. CapitaJsverlu^te exigrunde gegangener Banken (s. Tabelle 6). 

Aus der hier folgenden Tabelle ersehen wir, dass während dieser Zeit 
(1874 — 1898) im Ganzen 14 Banken mit einem Capitale von 56 Millionen Gulden 
zugrunde gingen, wodurch die Actionäre insgesammt einen Verlust von etwa 
27*8 Mill. fl. erlitten. Von diesen 65 Mill. il. waren zur Zeit der G^esohäftseio* 
Stellung dieser Banken nur mehr 34*0 Mill. ii. vorhanden. Auf diesen Betrag 
wurden 27* 1 Mill. Gulden rückbezahlt, woraus ersichtlich, dass bei unseren zu- 
grunde gegangenen Banken durch Liquidation (beziehentl. Concurs) 80^/o A^ 
noch aufrechten Capitals gerettet werden konnten. Bei Berücksichtigung der Auf- 
gelder erhöhen sich diese Verluste um weitere 87« Mill. fl. 

^) Die Daten sind sumeist aus Felegybdcj-Lendvay^s »TcSssdei ^rt^kpapirok«« Bodsff't 
1896, zusammengestellt. 

') Ausserdem wurde bei einem Nominal werthe von 525 fl. das Yorsugsreoht eing«niiat . 
o) im Jahre 1846 auf 600 St&ck k 535*1, ,, Cours unbekannt ; h) im Jahre 1867 auf 1050 SL 
k 525, Gourswerth 31/XII. 675 fl. ; c) 1873 auf 1575 St. k 525, Courswerth Sl/XH, 765 fl. 
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Tabelle 6. Capitalsrerliist durch zagTuide gegangene Banken 1874^1896. >) 



■■3ä=3 



Korne der Bank 



•3 an 



ü - 3 C 
.• S k OB 



>4 ■ 

2 ö 



SS 

'S 

o 

> 



1874 
1876 

. 1S77 

1878 
1880 
1861 
1884 

18»ö 
1887 
1892 
1893 



Pester Pfandleih-Anstalt . . . . 

Pester Wechselstaben-Gesellschaft 

Franco-Ungarische Bank . . . 

Budapester Volksbank .... 

Ofner Commercial- und Gewerbe- 
bank 

▲nglo-Hnngarian-Bank .... 

Yolksboden-Gredit-Anstalt . . . 

TJng. allg. Bodencredit-A.-G. . 

Bndapester Industrie-Bank . . 

Municipal-Credit-Antalt .... 

C entral-Gewerbe-Creditinstitnt 

Ungarische Landoabank .... 

Disconto- und Effecten-Bank 

Budapester Handels- und Ge- 
werbebank 

Zusammen • . 



298.900 

1,200.000 

14,000.000 

550.000 



298.900 
1,200.000 
7,600.000 

550.000 



500.000 

10,000.000 

400.000 

10,000.000 

1,000.000 

4,000.000 

180.000 

11,800.000 

650.000 

B76.500 



300.000 
3,842.920 

300.000 
7,000.000 

210.000 
1,500.000 

156.800 
10,000.000 

650.000 



222.998 
*)84O.OO0 
2,603.000111 

386Xm 



210J0O0 
2,941.755 

210J000 

7,000.000 

11.250 

2,119.950 

109.760 
9,800.000 

465.000 



376.600 263.550 



S g g 



75.902 — 



360.000 
,397.000 
165.000 



975.000 
1,190.000 



290.000 

7,058.245 

190.000 

3,ooaooo 

988.750 

1,880050 

70.240 

2,000.000 

195.000 

112.950 



50.000 



1,750.000 



4,700.000 



*) Die cursiven Ziffern beruhen auf 
8. Note S. 74. 



54,955.400|33,985.120|27,172.263|27,783.137| 8,595.000 
Schätzungen (nämL 70^/0 des aufrechten Capitals) 



*) Im Jahre 1873 verschwanden die folgenden Banken : 

Budapester Spar- und Creditvercin Capital 50.000 fl., Bäckzahlung 2.500 ü., Verlust 47.500 fl 

Pester Volksbank » 1,116.400 » * _ » > 1,116.400 » 

Fnn^Josefistädter Spar- Verein . . > 25.970 » > 25.970 » » — » 

Pester Bank » 2,500.000 » » — , . 2,500.000 » 

Pester Vereinsbank » 700.000 » » 640.000 » » 160.000 » 

Zusammen . . . 4,392.370 fl. 568.470 fl. 3.823.900 fl. 

Es gingen also i. J. 1873 vom Nominal capitale 877o verloren, wozu noch die Capitals- 
finbussen an verlorenen Aufgeldern zu rechnen wären. Da bei der Geschäftseinstellung dieser 
Banken vom Capital 2,293.000 fl. als noch intact angegeben war, betrug der durch Liquidation 
gerettete Betrag nur 25'/o des Aotiencapitals. 

*) Im Sinne der auf Seite 24 enthaltenen Erörterungen sollte für all jene zugrunde gegan- 
genen Banken, wo das Ergebniss der Liquidation nicht bekannt ist, jener Schlüssel in An- 
wendung gebracht werden, der sich aus den bekannten Liquidationsergebniasen ergibt. Dieser 
Schlüssel betrüge nun 81<^/o, indem von den 30,451.820 fl., mit welchen die Pfandleihanstalt, die 
Pruico-, Anglo-, Municipal-, Landesbank und die Bodencredit-Actien-Gresellschaft aufhörten, 
21,698.953 fl., gerettet wurden. In der kritischen Periode des »Krachs« sind aber sehr eigen- 
tbümliche Umstände unterlaufen^ welche auf die Gestaltung des Durch schnittsohlüssels von 
wesentlichem Einflüsse sind und welche wir deshalb nicht ignoriren zu können meinen. In obiger 
Berechnung flgurirt nämlich die Bodencredit-Actien-Gesellsohaft ohne Verlust, während die Li- 
quidation der Hunicipalbank sogar noch einen Gewinn aufweist. Nun notirten aber beide Actien 
kurz vorher für je 100 fl. Einzahlung nur mit 6 fl., ein deutlicher Beweis dafür, dass beinahe 
las ganze Actiencapital als verloren zu betrachten war. Wenn die Liquidationen scheinbar ein 
»0 günstiges Besultat ergeben, so ist dies daraus zu erklären, dass die Bodencredit-Gesellschaft 
den grössten Theil ihrer Actien auf offenem Markte zu sehr gedrücktem Course zurückkaufte, 
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4. und 5. Zu diesen Verlusten bei zugrunde gegangenen Banken sind noc'i 
jene Verluste bestehender Banken hinzuzurechnen, die einerseits durch Ahsiempt* 
Jungen verursacht wurden« andererseits Verluste aus der Gtschäftsgebahnmg u. zw. 
nach dem Stande der letzten Bilanz (1898) repräsentiren. 
1 Im Kreise der bestehenden Banken ist uns nur eine Abstempelung bekannr, 

^ nämlich bei der I. Ungarischen Gewerbebank, welche im Jahre 1880 von 2CM) 

Actien je 60 fl., im Ganzen also 100.000 ü. behufs Werthabschreibung abstempelt^: 
femer findet sich ebenfalls bloss eine Bank, welche ihre letzte Bilanz '1898) mi' 
einen Verlustsaldo abschloss, nämlich die Wechselstube des Bankvereines, die 
einem bilanzmässigen Verlust von 206.951 fl. auswies. 



Nach diesen Vorausschickungen können wir nun endlich an die Lu^uxu: 
tmsere Hauptaufgabe, nämlich an die Berechnung jener Beute schreiten, welohe 
] die Actionäre unserer Banken im Laufe der letzten 25 Jahre genossen. 

4 

4 

1 

I Actienrente der Bankpapiere in den 25 Jahren 1874 — 1S98, 

i 

^ Die Einnahmen des Actionärs betrugen: 

1. an Dividenden (s. Tabelle 2) 96,202.061 fl., 

, 2. an Bezugsrechten (s, Tabelle 5) . . . . 11,984.187 » 

3. an Genusssobeinen — 108,186.'24*< ^. 

Die Verluste des Actionärs betrugen: 

1. an eingezahltem Capital (Tab.6)l bei zugrunde ge- 27,783.137 rt., 

2. an Aufgeldern (s. Tab. 6) . . 1 gangenen Banken 8,595.000 » 

3. durch Capitalsabstempelung I bei bestehenden 100.000 ^ 

4. am laufenden Geschäfte . . j Banken 206.951 » 36,686.0^^8 » 

Die reine Actienrente betrug demnach während 25 Jahren 
insgesammt . 71,501.160 *! 

um einen percentuellen Ausdruck für die Höhe der Actienrent*' zu 
finden, müssen wir dieselbe mit dem entsprechenden Actiencapital in Verhältnis-i 
setzen, u. zw. ist es wtinschenswerth, diese Berechnung nach zwei Riohtimgos 
durchzuführen, nämlich einerseits nach dem Nominalcapital, andererseits narh 
der efiectiven Einzahlung. 



während die MonicipalbaDk ihr arsprüD glich es Capital doroh Abstempelong und ZnsuncocL- 
legiing der Actien in bedeutendem Masse reducirCe und sich so dieser übergrossen EedocUüU 
gegenüber bei der Liquidation ein Gewinn ergab. Wir glauben in Folge dessen, ein der Wahr- 
heit entsprechenderes Bild der Liqnidationsergebnisse zu bieten, wenn wir diese beiden Baai<'? 
bei der obigen Schlttsselberechnung ausser Acht lassen. In diesem Falle redncirt sieh furjen« 
Banken, deren Liquidation beendet, das Ergebniss also bekannt ist, die Schlüeselsahl ron 6V,^ 
auf 717«T d* ▼on einem Endcspitale von 22 MiUionon Gulden durch die Liquidation Ih'ü Mil- 
lionen gerettet werden konnten. Wenn wir nun auch bei jenen sieben Banken, wo wir d*^D Beusx 
der Bückaahlungen nicht eruiren konnten, diesen — auf W/o Büokaahlungt bex. auf SO*/» Verlwt 
— abgerundeten Schlüssel in Anwendung bringen, so ergibt sich, dass bei aftmmtlichen in Liqui* 
dation oder Concurs gegangenen Banken von den 55 MiUionen des während der poaMfi Zeit ibr^ 
Bestandes eingesahlten Kominalcapitals 271 Millionen, das ist die Hälfte» als gerettet bt^trachuc 
werden kann. 



Bauken: Tantiemen. 



75 



Für die Bereclinuiig des Ergebnisses eines einzelnen Jahres wäre der Betrag 
der in dem •betreffenden Jahre bestandenen Capitalien zu Ghninde zu legen. Bei der 
obigen, sich anf alle 26 Jahre erstreckenden, summarischen Berechnung muss 
dementsprechend die Summe der in allen 26 Jahren bestandenen Capitalien in 
Beohnung gestellt werden (s. S. 66). Dieses nominale Jahrcapital betrug nun 
1320*2 Mill. Gulden und stellt sich in Folge dessen die nominelle Actienrente im 
Jahresdurchschnitt des Yierteljahrhunderts auf 5*4Vo* 

Vergleicht man aber das effective Eeineinkommen der Actionäre mit den 
durch dieselben effectiv eingezahlten Beträgen, so erhöhen sich obige 1320 
MilL auf 1489*6 Mill. (s. S. 66). Es ergibt sich dann als Schlussergebniss unserer 
langwierigen Untersuchung, dass das in unseren Banken angelegte Capital im 
Laufe der letzten 26 Jahre eine reine Beute von 4*8^/0 ergab. 

Wirft man demnach die Frage auf, ob sich die Bankactien als Anlags- 
form bewährt hätten oder nicht» so muss die Antwort entschieden verneinend 
ausfisdlen, indem auf diesem Wege kaum mehr als die bei Sparcasseneinlagen oder 
Pfandbriefen u. z. hier ohne äUes Bisico gebotene, sichere Bente erreicht wurde.^) 



X. Tantiemen. 

Zum Schlüsse wollen wir noch eines letzten wichtigen Punktes gedenken. Der 
Grewinn der Actiengesellschaften geht nämlich nach drei Bichtungen, indem 
derselbe zum Theile der Gresellschaft selbst (als Beserve)^ zum Theile dem Actionär 
(als Dividende), zum Theile der Verwaltung (als Tantieme) zugute kommt. Nach- 
dem wir im Vorhergehenden die zwei ersten Titel behandelten, erübrigt nur 
noch, einen Blick auf die Höhe der Tantiemen zu werfen. 

Diese betrugen fär jedes Jahr des letzten Vierteljahrhunderts : 



I8J4 78.094 fl. 

1875 24.880 

1876 18.381 

1877 ..... 188.387 

1878 128.207 

1879 157.886 

1880 115.071 

1881 152.034 

1882 187.333 

1883 216.962 

1884 232.000 

1885 195.812 

1886 226.284 



1887 213.959 fl. 

1888 ....... 283.014 » 

1889 841.495 » 

1890 862.625 » 

1891 410786 • 

1892 682.632 > 

1893 562.156 » 

1894 651.240 » 

1895 696.281 • 

1896 687.437 » 

1897 669.474 » 

1898 .... . . 723.951 » 

Stimme . . . 8^151.281 fl. 



Es betrug demnach im Laufe der 26 Jahre : 

die Bente des Actionärs 69,006.183 ii., 

die Tantieme der Verwaltung 8,161.281 » 

und entfallen demnach auf je 100 fi. Bente des Actionärs 12 Gulden Tantieme 
der Verwaltung. 



') Dieses nngnnstige Ergebniss konnte nach den bisherigen Methoden freilich nicht erkannt 
werden: so lange man die Dividende als Oriterinm fär die Bewerthang der Aotienanlage be- 
tnMbtote, konnte man sich dem schweren Irrthame hingeben, als ob die Bankactien eine um 
die H&lfte grössere Bente (nämlich T'SVof s. S. 61) abwürfen! 






I 

) I 
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b) Sparcassen. 
I. ChronilL 

Das Jahr 1873 hinterliess uns sieben Sparcassen mit nachfolgendem Capital : 

«-*. j 1 u CapiUl In Tay.«?:,- 

Grttndungsjahr ^^^j^^ ^^ g 

Pester yaterländische I. Sparcasse (Pesti hasai I. takarik* 

piMtdr) 1839 2.400 

VereicLigte Badapester hauptstadtisohe SparccMse (Egye- 

sült Bodapest fSv. takar^kp.) 1846 1.000 

Pest-Yorstadtische Sparcasse (Pest-külv&rosi takaräkpäms- 

Ur) *) 1869 500 

fOfner allg. bürgerliche Sparcasse (Budai ÄltaULnos polg. 

takar^kp^nstir) 1872 250 

ITng. Landes Oentral-Sparcasse (Magj. orss. kösponti ta- 

karäkp^nat&r) 1872 1,500 

Altofen-Piliser Beairks-Sparcasse (Öbudai-PUis kerületi ta- 

kar^kpinztAr) ») 1872 30 

Allg. Pest-Leopoldstädter Sparcasse (Alt. Pest-Lipötv4rosl 

takarÄkp^nstAr) ») 1878 500 

Insgesammt an Beginn des Jahres 1874 7 Sparcassen mit 6.180 

Im Laufe der nachfolgenden 26 Jahre entstanden bzw. entfielen: 

Gründungsjahr Zugang Ahfans 

des CapiUüs in Tausenden io& d. 
1875 Abfall: Allg. Pest-Leopold Städter Sparcasse 

(Alt. Pe8t-Lip6tv4rosi takar^kp^nzt.) ') .500 

Ofnor allg. bürgerl. Sparcasse (Budai 41t. 

polg. takarekpÄnzt&r) .....••. — 250 

18K1 Pest-Vorstädtische Sparcasse (Pest-kül- 

virosi takar4kp^natir) ^) -^ 400 

TJng. allg. Sparcasse (Magy. 41t. takar4kp.) 1.000 — 

1892 Budapest -Innerstädter Sparcasse (Buda- 

pest-Belv4rosi takaräkp4nst4r) . • • . 1.000 — 

1893 Budapest-Theresieustädter Sparcasse (Bu- 

dapest-Ter^zydrosi takar4kpänjst4r) *) . 1.250 — 

Steinbrnoher Sparcasse (Köbinyai takar4k- 

pönstAr) 100 — 

Budapest-Elisabetbstäd ter Sparcasse (Buda- 

pe8t-£rzs4betv4rosi takarökpenztdr) . 1.000 — 

^) Fosionirte im Jahre 1881 mit der Vereinigten hauptstädtischen Sparcasse. ~ ') Voo 
Jahre 1874: Budapester III. Besirks-Spsrcasse (Budapesti III. kerületi takar^kp^nstir). -* 
*) Ans der Fusion der Leopoldstädter Sparcasse mit dem Allg. Spar- und Oreditversm (^ 
Oewerbetreibende entstand die Leopoldstädter Bank (S. S. 70.) ~ ^) Vom Jahre I89S B^^ 
pester Sparcasse und Lande s-Pfan dl eih A.-G. (Budapesti takar4kp6nst4r 48 orscigos lilofköl* 
csOn r4ssT4nyt4rsas4g). 
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Grttndangsjahr 




Zugang Abgang 
des Capitals in Tausenden von fl. 


1894 


fVlll., IX., X. Besirks-Sparcasse (VIO., 






IX., X. keraleti takar^kp^DztirJ . . , 


1.000 — 


1895 


Büdapest-Leopoldstädter SparoMse (Bada- 






pe8t-Lip6tv&ro8i takarÄkp^nst&r) . . . 


1.000 — 


1896 


AhfäR: Vm., iX., X., Beairks-Sparoasse 






(VnL, IX., X. ker. takarekp^nzt&r) . 
ZuBammen 


1.000 — 




6.350 2.150 



Von dem Abfalle ent£allen auf zugrunde ge- 
gangene (mit t beieiclineto) Sparoasten 1.650 

Während also zu Beginn des Jahres 1874 im Ganzen sieben Sparcassen mit einem 
Capital Yon 6*2 Millionen Qulden bestanden^ wuchs deren Anzahl im Laufe des da- 
rauf folgenden Yierteljahrhunderts auf zehn mit einem Actiencapital von 25*0 Millio- 
nen Gulden. Dies repräsentirt demnach eine Capitalszimahme von mehr als SOO^o« 

Hier ist aber zu beachten, dass von den vor einem Yierteljahrhxmdert 
bestandenen Sparcassen gegenwärtig nur noch vier, mit einem ursprünglichen 
Capital von 4*9 Millionen Gulden bestehen, während drei Sparcassen mit einem 
Grflndungs-Capitale von IV^ Millionen Gulden vom Schauplatze verschwunden 
sind Von Letzteren ist jedoch nur eine wirklich zugrunde gegangen, während zwei 
in andere Geldinstitute aufgegangen sind. Von den in den letzten 25 Jahren 
neu entstandenen sieben Sparcassen mit einem Gründungs-Capitale von 6*3 
MilUonen Ghüden bestehen heute sechs, mit einem ursprünglichen Capitale von 
5*3 Millionen Gulden, während die Sparcasse des VlII— IX — X. Bezirkes 
mit einem ursprünglichen Capitale von einer Million Gulden zugrunde ging. 

Von den operirenden Sparcassen bestehen: 

seit 59 Jahren 1 (Vaterländische Sparcasse), 
»52 > 1 (Vereinigte Budapester hauptstädtische Sparcasse), 
> 26 Ti> 2 (üng. Landes-Central-Sparcasse und Budapester III. Bez. 

Sparcasse), 
»17 )> 1 (üng. allg. Sparcasse) ; 
seit weniger als 10 Jahren 5 Sparcassen. 

Die Lebensdauer der zugrunde gegangenen zwei Sparcassen betrug 
bei der O&er allg. bürgerl. Sparcasse 3 Jahre 
» » Sparcasse des Vlll., IX. und X. Bezirkes 2 Jahre. 

Im GanjEen bestanden von 1874 bis 1898 14 Sparcassen, von denen zwei 
zagrunde gingen und zwei durch Fusion aus der Liste verschwanden, so dass 
der Abfall im Ghmzen 29^0 beträgt. Die Summe der Maximalcapitalien dieser 14 
Sparcassen betrug 27-2 Mill. fl. und verschwanden hie von 2 V« Mill. fl., also 8'27<^. 

Es ist hiebei jedoch zu bemerken, dass von den eingegangenen 4 Spar- 
cassen drei noch vor dem Jahre 1874 gegründet wurden, während von den im 
letzten Vierteljahrhundert entstandenen 7 Sparcassen nur eine einzige, die sich 
schon im ersten Jahre ihres Bestehens als lebensunföhig erwies, in Liquidation 
gerietb. 

IL Actiencapital der Sparcassen. 

Vor 25 Jahren betrug das Actiencapital sämmtlicher Sparcassen 6*7 Mill. 
fl-, Ende 1898 25*0 Millionen ; es zeigt sich demnach eine Zunahme von 273*l^/\^^ 
Die Steigerung datirt erst vom Jahre 1889. In den auf die Börsenkrise vom 
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Jahre 1873 folgenden drei Jahren fand eine bedeutende Abnahme, nämlich von 
6*7 Millionen fl. auf 4*9 Mül. statt, auf welcher Höhe sich das Actiencapital bis 
Ende 1880 unverändert hielt, um sich dann langsamen Schrittes bis Ende 18h'd. 
also erst nach anderthalb Jahrzehnten wieder dem Stande von 1874 zu nähern 
und ihn im darauffolgenden Jahre zu überschreiten. In den dann folgenden drei 
Jahren ist eine jährliche Zunahme von 1— 17a Millionen fl. zu constatiren. In 
den drei Jahren 1893—1895 zeigt sich eine beträchtliche Zunahme, nämlicli 
von nicht weniger als 4—5 Millionen jährlich, da in diesen Jahren die Grün- 
dung vier neuer Sparcassen und nebstdem bedeutende Capitalserhöhungen 

stattfanden. In den letzten drei Jahren unserer 25jährigen Periode ist im Oanzen 
eine Zunahme von 2 Mill. fl., und diese auch nur in Folge von Capitalserhöhun« 
gen, zu verzeichnen. 

Nachstehend eine Zusammenstellung für die in jedem Jahre des verflösse 
nen Vierteljahrhunderts bestandenen Nominalcapitalien. Wir haben auf Seite o6 
auf die Wichtigkeit der Berücksichtigung der Aufgelder und der effectives 
Einzahlung hingewiesen und lassen in Folge dessen auch hier die Ziffern der 
affectiven Einzahlungen folgen: 



Nominelles Capital nnd effectlfe Einsahlong (incluslTe Aufgeld), 



Jahr 


Nominelles 
Actiencapital 


Aurgeldur 


EITeclivf 
Eliiizaliluug 


Jahr 


Nominelles 
ActicDcapiUü 


Aufgelder 


EiniAiu" c 


1874 


6,680.000 


*)4oaooo 


7,080.000 


1887 


6,449 600 


«) 125.000 


tt,574.i;^«i» 


1875 


5,880.000 


— 


5,880.000 


1888 


6.449.600 


125.000 


6,571 *^i 


1876 


4,949.600 


— 


4,949.600 


1889 


7,049.600 


»; 575.000 


7,62 t'A> 


1877 


4,949.600 


— 


4,949.600 


1890 


8,649.600 


575.000 


9,2^4 (p<» • 


1878 


4,949.600 


— 


4 949 600 


1891 


9,849.600 


*) 1,875 000 


ll,724.»W>.' 


1879 


4,949.600 


— 


4,949.600 


1892 


9,849.600 


1^75.000 


U,724.»'i0i» 


1880 


4,949.600 


— 


4,949.600 


1893 


18,299.600 


») 3.675.000 


16.97 4.»*t» 


1881 


5,149.600 


— 


5,149.600 


1894 


17.749.600 


«) 8,28B.000 


25,98*i.oOi' 


1882 


6,149.600 


— 


6,149.600 


1895 


22,999.600 


') 10,188.000 


3S.l3-2.«0» 


1888 


6.149.600 


— 


6,149.600 


1896 


22,999.600 


10,130.000 


88,132.^HM 


1884 


6,149.600 


— 


6,149.600 


1897 


24,899.600 


•) 12,938.000 


87,3ST.»^^.' 


1885 


6,149.600 


— 


6.149.600 


1898 


24,999.600 


«) 18,968.000 


88,967.»f>' 


1886 


6,149.600 


^ 


6.149.600 


1874/98 247,900Ä)0 


64,630.000 


812,530 s^ •< 



Mit Au^s«^d wurden emifctirt : >) 1872 Pestar Leopoldstädter Sparcassa 20.000 8t. 4 20 ä. - 
400.000 fl. Aufgeld, welche Sparcassa aber schon im nächsten Jahre liqnidirte. ^ *) Vng. 
Landes-Gentral-Sparcasta 1000 St. 4 125 --^ 125.000 fl. Au%6ld. — *) Vereinigte haaptetftdci» 1 r 
Sparcassa 6000 8t. Drittel-Actien 4 75 ^ 450.000 fl. Aufgeld. — *) Landee-Central-Sparcaa«» 
2000 St. ä 200 = 400.000 und Vereinigte hauptstädtische Sparcassa 2000 St. k 450 = 90a> » i *. 
susammen 1,800.000 Aui;geld. — «) Vereinigte hauptstädtische Sparcassa 2000 Su i 600 
1,200.000 und Landes Central-Sparoassa 2000 8t. ä 300 == 600.000, susammen 1,800.000 1 - 
•) Landes Central-Spercassa 2000 St. ä 400 = 800.000, Vaterland. Sparcassa 1000 St. k ^SA) 
3,500.000. Bndapester Sparcassa und Pfandleihanstalt 12.560 St a 2 = 25.000. und Inneivui^r 
Sparcassa 20.000 St ä 10 -- 200.000, uud Steinbrucher Sparcassa 1.500 St 4 22 -- 38ÄVi. 
zusammen 4,558.000 fl. Aufeeld. — ') Vereinigte hauptstadt Sparcassa 2000 8i. 4 700 
1,400.000, Budapester Sparcassa und Ppandleihanstalt 12.500 St. 4 40 ^ 500000, susammc. 
1.900.000 fl. Aufgeld. — «) Vereinigte hauptstadt Sparcassa 8000 St 4 895 ^ 2,685.000 nr.^ 
Ung. allg. Sparcassa 2000 St. a 60 = 120.000, susammen 2,805.000 fl. Aufgeld- — •) Lani«*»- 
Oentral-Sparcassa »2000 St a 515 =^ 1,030.000 fl. AufgeUl. 
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III. Reingewinn der Sparcaesen. 

Innerhalb der 25 Jahre unserer Beobachtungsperiode hatten jene unserer 
Spareassen, welche mit Jahresschluss Bilanzen veröffentlichten, 246*6 Hill. fl. 
an Jahrcapital zu verzinsen. Dieses Capital erzielte einen Beingewinn von 
58*2 Mill. fl., d. i. nicht weniger, als 23'67o. Nimmt man jedoch die oben aus- 
gewiesene effective Einzahlung von 312*5 MilL fl. zur Grundlage der Berech- 
nung, so sinkt der effective Beingewinn von 23'6Vo auf 18'6*'/o. 

In der nachfolgenden Tabelle geben wir für jedes der 25 Jahre die Summe 
der Beingewinne aller Sparcassen. Beinverluste waren in dieser Periode nicht 
zu verzeichnen. 



Tabelle 7. 



Reingewinn der Sparcassep. 



Jahre 


Capital 


Summe 

der 

BeiDgewinne 


Summe 

der 

Beinverluste 


Allgemeiner 
Beiogewinu 


7o 


. 1874 


6,680.000 


1,057.001 


— 


1,057.001 


15-8 


1875 . . 


• < 


1 • 




5,880.000 


1,049.163 


— 


1,049.163 


180 


: 1876 , . 




• 




4,949.600 


956.849 


— 


056.849 


19-8 


1 1877 . . 




< 




4,949.600 


1,022.564 


— 


1,022.564 


20-7 


1878 . . 




« 




4,949.600 


1,048.281 


— 


1,043.281 


21-1 


1879 . . 




■ 




4,949.600 


1,118.916 


— 


1,118.916 


22*6 


1880 . . 




1 ■ 




4,949.600 


1,243.971 


— 


1,248.971 


251 


1881 . . 




f 




5,149.600 


1,481.874 


— 


1,481.874 


28 8 


1682 . . 




1 a 




6,149.600 


1,589.924 


— 


1,589.924 


25 9 


1888 . . 




« 




6,149.600 


1,488.043 


— 


1,488.043 


24-2 


1884 . . 




• 4 




6.149.600 


1,666.839 


— 


1,666.889 


271 


1885 . , 




» a 




6,149.600 


1,791.671 


— 


1,791.671 


29 1 


1886 . . 




> 4 




6.149.600 


1,772.877 


— 


1,772.877 


28'8 


1887 . . 




► < 




6,449.600 


1,843.807 


— 


1,843.807 


28*6 


■ 18S8 . . 




> < 




6,449.600 


1,930.566 


— 


1,930.566 


29*9 


1 1889 . . 




> « 




7,049.600 


2,104.135 


— 


2,104.135 


29 8 


1890 . . 




> 1 




8,649.600 


2,607.636 


— 


2,607.636 


301 


1891 . . 




► 




9,849.600 


2,782.532 


— 


2,782.532 


28*2 


1892 . . 




» 4 




9,849.600 


2,780.326 


— 


2,780.326 


28-2 


1893 . . 




> • 




13,299.600 


3,472.933 


— 


3,472.933 


261 


1894 . . 




► 




17,749.600 


3,789.853 


— 


3,789.853 


21 4 


' 18Ö5 . . 




> • 




22,999.600 


4,731.733 


— 


4,731.783 


20 6 


, 1896 . 




> < 




22,999.600 


4,847.704 


— 


4,847.704 


21-1 


1897 . . 




1 




») 22,999.600 


4,809.447 


— 


4,809.447 


20-9 


1898 . , 




1 ■ 




24,999.600 


5,226.158 


— 


5,226.158 


20 9 


1874/18» 


8 


■ 




246,500.800 


58,209.803 


— 


58,209.803 


23 6 



'} Ausserdem 1,400.000 fi. als Nominale junger, im ersten Jahre noch nicht gewinn- 
berechtigter Actien. 
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IV. Dividenden der Sparcaseen. 

Zu Eeginn unserer mimitlielbar nach dem Krisenjahr 1873 begmnenden 
Beobachtiingsperiode betrug das Dividendeneinkommen des Sparcassenactionars 
12-4Vo, stieg bis zum Jahre 1880 stufenweise auf 17*8 und im Jahre 1881 mi: 
einem Sprunge auf 21*3%, um im nächsten Jahre wieder auf 18'6^/o zur&cksa 
gehen. Von da ab hob sich die Dividende langsam bis auf 24-07o ^^ Jahre iSi.**! 
Damit war aber auch der Höhepunkt erreicht. Im dairauffolgenden Jahre 
fiel das Dividendeneinkommen plötzlich auf 19*97o- ^ ^^^ nächsten zwei Jahren 
ging es um weitere 372% zurück und schwankt seither um 177ü* I^as durch- 
schnittliche Dividendeneinkommen aller 25 Jahre beträgt 18'3Yo- 

Die nachfolgende Tabelle zeigt ims die Summe der Dividendeoausschnt- 
tungen und die Dividendenverzinsung. 



TabeUc 8. 




DirldendenertrMgrnlsse der Spar 


Gassen. 






Jahre 


Capital 


Dividenden- 
aoBsohüttong 


•/o des 

Actieo 

Cap. 


Jahre 


Capital 


Dividenden 
anasohattiing 


•;• des 

Actien 

Cap. 


1874 . . . 

1875 . . . 

1876 . . . 

1877 . . . 

1878 . . . 

1879 . . . 

1880 . . . 

1881 . . . 

1882 . . . 

1883 . . . 

1884 . . . 

1885 . . . 

1886 . . . 


6,680.000 
5,880.000 
4,949.600 
4,949.600 
4,949.600 
4.949.600 
4.949.600 
5,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6.149.600 


825.500 

755.500 

788.960 

781.226 

788.960 

809.472 

881.968 

1,098.968 

1,189.456 

1,126.952 

1,198.952 

1,265.952 

1.801.944 


12-4 
13-0 
14-8 
14*8 
14-9 
16 4 
17-8 
21-8 
18*5 
18-8 
19 5 
20-6 
21-2 


1887 . 

1888 . 

1889 . . 

1890 . 

1891 . < 

1892 . . 
1898 . . 

1894 . . 

1895 . . 

1896 . . 

1897 . , 

1898 . . 




6,449.600 

6,449.600 

7,049.600 

8,649.600 

9,849.600 

9,849.600 

18,299.600 

17J49.600 

22,999.600 

22,999.600 

>) 22,999.600 

24,999.600 


1.352:944 
1.374.944 
1.58&944 
l,966iM4 
2,81&9U 
2,a64.9U 
2,606.944 
8,Ua944 
3.784.444 
3,884.444 
3,84a944 
4,224.944 


21*0 
21 1 
22*4 
22-7 

23 5 

24 r 
19 '.- 

17«; 

165 
16- T 










1874/98 . 


• 


246,500.800 


45.048.18h 


1% a 



Obige 18'3V(, ergeben sich aus der Vergleichung der DividendenaussohQttong 
mit dem Nominale, nicht aber mit den factisoh eingezahlten Beträgen« Tnigt 
man Letzteren, wie bei der Berechnung des Reingewinnes auch hier Bechnung. 
so finden wir, dass die vorstehend gefundene 26-j&hrige Durchschnittsdividende 
von 18-37o sich auf 14-4'y„ reducirt. 

V. Coursmassiger Werth der Sparcassenactien. 

Dem zu Beginn des Vierteljahrhundertes constatirten Courswertha von 
9-4 Mill. fl. stehen gegenwärtig nicht weniger als 81'9 Millionen g^genAber. 
es beträgt daher die Steigerung 77 ry^^. 

Wir geben im Nachfolgenden den durchschnittlichen Coursstand summt- 



*) Ausserdem 1,400.000 fl. als Nominale juoger, noch nicht divideudenberechtigter A^-ttei . 
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lieber notirten Sparcassenactieii| wobei wir hinzufflgen, dass im Krisenjahre 
1873 je 100 fl. Nominalcapital einen cotirsmässigen Werth von 156*2 fl. reprä- 
sentirten. Im Jahre 1874 betrug dieser Courswerth 158*9 fl. und zwei Jahre 
später um 5 Percent weniger. Eine bedeutende Zunahme des Courswerthee zeigte 
sich in den Jahren 1877-1881. nftmlich von 163-97o auf 344:'97o und in den 
Jahren 1883—1886 von 270*6% auf 413-67o. 'Der höchste Courswerth wurde 
im Jahre 1892 mit 500-27o erreicht. Bückfellle traten nur in den Krisenjahren, 
nämlich 1882, 1887 xnid 1885, ein. Es ist aber zu bemerken, dass eine Steigerung 
des Burchschnitts-Courses fOr sich allein nicht in jedem Falle ein untrügliches 
Kriterium fElr die Besserung des Marktes bildet: es kann nämlich trotz der 
allgemeinen Steigerung der Courswerthe der durchschnittliche Cours durch 
starke Emission minderwerthiger Aotien gedrückt, hiedurch sogar ein Bückgang 
erzielt werden. So drückt seit dem Jahre 1892 der Umstand nicht wenig 
auf den Durchschnitt der SparcassencoursCy diass neben den altes, mehrere 
hundert Percent über Pari notirten Aotien, minderwerthige junge Actien in 
grosser A^Mthl zwc Börsennotirung gelangten. Im Jahre 1892 bestanden bloss 
fünf u. zw. alte, gutfundirte Sparcassen; seit dieser Zeit wurden nicht 
weniger als sechs Sparcassen gegründet, deren Oesammtemissionen 10^/4 Mill« fl^ 
betrugen und denen an Neuemissionen der älteren Sparcassen nur 5'4 Hill« fl. 
gegenüberstehen. 

Je 100 fl. Einzahlung repräsentirten am Schlüsse der nachfolgenden Jahre 
den folgenden Werth: 

1S73 (Krach) Iä6'2 1887 (Bäatungskriie) 364 1 

1874 • . 158-9 1888. . . • 865-3 

1875 158 8 1889 478*8 

1876 153-9 1890 498 3 

1877 165-8 1891 488-6 

1878 173-6 1892 500-2 

1879 221-8 1898. ... 4571 

1880 277-7 1894 371-5 

1881 344*9 1895 (QoldmiiieBkris») 324*5 

1882 (Bontonz-KriM) 288-8 1896 3459 

1888 270-6 1897 849*4 

1884 315-9 1898 3448 

1885 3810 (1899 335*6) 

1886 418*6 

Die Gesammtheit aller Sparcassen mit einem Nominale von 23,749.600 fl. 
reprftsentirt gegenwärtig einen coursmässigen Werth von 81,886.032 fl. 

Die gegenwärtig (Ende 1898) bestehenden grösseren Sparcassen repräsentiren 
folgenden Courswerth: 



I. ratorlfindisoha SparoMto 

Vereinigte hAaptttaat. » ...... 

Laades-Central » 

Bndapealer Spar- und P&ndleih-Anst. 
Innersiädter Sparcaese 



Nominale 


Courewcrth 31 XXI 1896 = «/o 


in Guldon 




5,000.000 


41,875.000 


827*50 


4,600.000 


17,780.000 


894 — 


4,800.000 


11.410.000 


271-67 


5.000.000 


5,875.00«) 


117-50 


2500.000 


2»60O.0OO 


104'— 



In der nachfolgenden 9. TabeUe findet sich der coursmässige Werth aller 
jener Sparcassenpapiere nachgewieseUi ftlr welche sich der börsenmässige Cours 
constatiren liess. Auf Grund des solcherart fftr jede Sparcassa gesondert berech- 
neten Courswerthes lässt sich beurtheilen, um wieviel je 100 fl. Einsahlusg 
alljährlich im Werthe gestiegen oder gefallen sind. 

6 
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TabeUe 9, 






Conrsmässlg 


er Werth der Sparcassen-Actien. 




Jahre 


K o m i n a 1 


e 


Goursmässiger 


Werth 


oasammen 


hiavon vergleichbar 
mit dem 


Eusammen 


hievon vergleichbar 
mit dem 


Vorjahre 


naohf. Jahre 


Vorjahre 


nachf. Jahr« 


1874. . . . 


5,900.000 


>a) 5,400.000 


»b) 5,800.00oJ 9,873.250 


la) 8,578.250 


»b) 9,8aa7:T^» 


1875. . 




5,800.000 


5,800.000 


») 4,900.000 


9,064.000 


9,064.000 


*) 8,161X0.« 


1876. . 




4,900.000 


4,900.000 


4,900.000 


7,540.000 


7,540.000 


7,»IO.O0O 


1877. . 




4,900.000 


4,900.000 


4,900.000 


8,102.000 


8,102,000 


, 8,102.0011 


1878. . 




4,900.000 


4,900.000 


4,900.000 


8,507.000 


8,507.000 


8,507.000 


1879. . 




4,900.000 


4,900.000 


4,900.000 


10.868.000 


10,86a000 


lOi^OC^ 


1880. . , 




4,949.600 


«) 4,900.000 


*) 4,649.600 


18,786.576 


•) 18,684.000 


*) r8.o86wOi»' 


1881 . . . 




5,U9.600 


^) 4,649.600 


5,149.600 


17,762.088 


») 16.611.088 


17,762X6?» 


1882. . . 




6A49.600 


•) 5,149.600 


6,149.600 


17,730.592 


•) 16,496.592 


17,730.5*2 


1888. . . 




6,149.600 


6,149.600 


6,149.600 


17,194.424 


17,194.424 


17.194.424 


1884. . . 




6,149.600 


6,149.600 


6,149.600 


19,426.352 


19,426.352 


19,426L352 


1885. . . 




6449.600 


6,149.600 


6,149.600 


20.359.400 


20,359.400 


20,359.4()» 


1886. . . 




6,149.600 


6,149.600 


6,149.600 


25,433.208 


25,433.20b 


25,433.205 


1887. . . 




6,449.600 


') 6,149.600 


6,449.600 


23,484.144 


') 23,009.144 


23,4SUU 


1888 . . 




6,449.600 


6,449.600 


6,449.600 


25,749.120 


25,749.120 


25,74d.l3>: 


1889. . . 




7,049.600 


•) 6,449.600 


7,049.600 


33,407.080 


•) 31.87L0eO 


d3,407J}8i« 


1890. . . 




8,649.600. 


•) 7,049.600 


8,649.600 


48,101.064 


•) 80,061.000 


4daOLO» 


1891. . , 




9,849.600 


") 8,649.600 


9,849.600 


47,623.960 


^«) 44,493.960 


47,628.»-^^ 


1892 . . . 




9,849.600 


9,849.600 


9,849.600 


49,266.976 


49,266.976 


49.266.97& 


1893. . . 




13,299.600 


") 9,849.600 


13,299.600 


60,786.420 


") 54,006.920 


60,786.4:^^ 


1894. . . 




17,649.600 


") 18,299.600 


17,649.600 


65,563.444 


") 59,780.944 


65,568.441 


1895. . . 




22,749.600 


") 17,649.600 


") 21,749.600 


73,828.920 


^*) 59,948.920 


") 72,92a9Ji> 


1896. . 




21,749.600 


21,749.600 


21,749.600 


75,237.096 


75,287.096 


75,237.096 


1897 . . 




28,149.600 


") 21,749.600 


23,149.600 


80,876.104 


") 76,671.104 


80^6^01 


1898 . . 




23,749.600 


") 28,149.600 


23,749.600 


81,886.032 


i<) 80,256.082 


81^^.0« 



Nöten Mu obiger TabdU. 

Folgende Posten sind mit dem Nachbazjahre aiu den naohfolgend angegebenen Orüa 1h 
nicht vergleichbar : 

(Die Züfem in Klammer beziehen sich auf den ooorsmässi^en Werth«) 

>a) wegen Oap. Erhöhung bei: Vereinigte hauptsädtische Spareassa 5004)00 (800.00 >i d. . 

>b) wegen Gap.-Bedact. bei Vorstädtischer Sparoassa 100.000 (44.500) fl. ; 

>) wegen Gap.-Bedact. bei Vorstädtischer Spc. 100.000 (55.000), Land. Centr. Bpc 800 iX*' 
(228.000), Vereinigte hauptstädt. Spc. 500.000 (620.000) ; ansammen 900.000 (903.000> IL ; 

*) weil cooralos gewesen : m. Bes. Spc. 49.600 (52.576) fl. ; 

«) Weü aufgehört : Vorstadt. Spare. 300.000 (150.000) fl. ; 

*) wegen Oap.-Eih. bei: Land. Central Spare. 300.000 (595.000), Vereinigte haopcsti:t 
Spare. 200.000 (556.000) ; susammen 500.000 (1,151 000) fl. ; 

•) weü neu : üng. allg. Spc. 1,000.000 (1,235.000) fl. ; 

n wegen Oap.-Erhöh. bei : Landes Oentr. Spo. 300,000 (475.000) fl. ; 

*) wegen Oap.-Erhöh. bei: Vereinigte hauptstädt. Spc. 600.000 (1,536.000) fl.; 

*) wegen Gap.-Brhöh. bei : L Vaterland. Spc. 1,600.000 (13,040.000) fl. ; 

^0 wegen Gap.-£rhöh. bei : Land. Centr. Spc. 600.000 (1,210.000), Vereinigte haupUu :*. 
Spo. 600.000 (1,920.000) ; susammen 1,200.000 (3,130.000) fl. ; 

i>) weil neu : Innerst&dt Spc. 1,000.000 (1,185.000), Theresienst&dt. Spo. 1,250.000 (U3B7.5^'i : 
wegen Cap..Erhöh. bei: Vereinigte faauptst. Spc. 600.000 (2,520.000), Land. Centr. Bpc bi«>.i^<' 
(1,740.000) ; susammen 3,450.000 (6,782.500) fl. ; 
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VI. Coursgewinne und Coureverlusie der Actienbesitzer. 

Wir übergehen im Nachfolgenden, auf Grund der auf Tabelle 9 mitgetheil- 
ten Daten, auf eine Zusammenstellung der in den letssten 25 Jahren erfahrenen 
Coursgewinne und Coursverluste. 



J&hr 

1»74 
1875 
1Ö-76 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
18äo 
lb86 



Coursgewinn 



Coiirsverlust 

760 
264.750 
621.000 



562.000 

405.000 

2,d6L000 

2,816.000 

3,025.000 



2 231.928 

933.048 

5.073.806 



1,266.496 
536.168 



Jahr 

1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
(1899 



2,424.064 



Summe 1874/98 . . 



Coursgewinn 


Goursrerlust 


2,264.976 


— 


6,121.960 


— 


— 


3.346.060 


1392.896 


— 


1,648.016 


— 


4,736.944 


— 


— 


1,006.476 


— 


6,684.624 


2.313.176 


— 


1,484.006 


— 


— 


620.072 


— 


1,094.928) 


. 37,314.760 


15.699.380 



Von 1874 bis 1898 ergaben sich also im Gkmzen Coursgewinne von 37'3 
Millionen fl., denen Coursverluste von 15*7 Mill. jQL, gegenüberstehen ; die Cours« 
gewinne überragen demnach die Coursverluste um 21*6 Millionen. 



VII. Reeerven. 

Wie bei unseren Banken, so bildet auch bei unseren Sparcassen, und zwar in noch 
erhöhtem Maasse, die Stärke der Beserven einen Glanispunkt der BUanzen. Hoben 
sich die Beserven unserer Banken von 1874 bis 1S98 von 7*37o des Nominal- 
capitales auf 28'37o desselben, so stiegen sie bei den Sparcassen in demselben 
Zeiträume von 4-1% ftuf nicht weniger als 105'8Vo- ^ Jahre 1874 betrugen 
die ordentlichen und Specialreserven der Sparcassen nur ärmliche 276.000 fl., 
am Ende unserer Beobachtungsperiode aber 26*6 Millionen fl. Eine Abnahme 
der Beserven fand während des ganzen Yierteljahrhunderts nie statt. In dem 
Verhältnisse der Beserven zu dem Nominalcapitale kamen jedoch häufig genug 
Bflck&Ue vor: jede Neugründung, jede Neuemission übt nämlich auf diese 
Belation einen Druck aus, weil den Capitalien der Neugründungen noch keine 
Beserven gegenüberstehen. 

Was die Zunahme der Beserven betrifft, sehen wir, dass dieselben erst im 
Jahre 1877 die Grenze der ersten Million überschritten. In den nächstfolgenden 
drei Jahren nahmen sie schon um ganze 47» Millionen fl. zu; im Jahre 1877 
noch nicht den vierten Theil des Nominalcapitals bildend, überschritten sie 

1') weil neu : Elisabeihstädt. Spo. 1,000.000 (1,020.000) ; wegen Gap.-Erhöh. bei : Land 
Centr. Spc 600.000(1,740,000), Izmerstädt. Spc. 1,600.000 (l,597iiOO), Theresienstädt. Spo. 1,250.000 
' 1,425.000) fl.; sxuammen 4,850.000 (5,782.500) fl. ; 

") weü neu : VITL, IX., X. Be«. Spo. I,00a000 (900.000) : weg. Oftp.-Erhöh. bei : Vaterland. 
Spc. 1^000.000 (7,800.000), Vereinigte hanptscädt. Spc. 600.000 (2,80a000), fipester Spo. n. Landes- 
P&ndleih-Anstalt (frdher Theresienstadter Spc.) 2,500.000 (2,875.000); sosammen 5,100.000 

rLS.875.000) fl.: 

>«) weil aofgehort: VIII., IX., X. Bez. Spc. 1,000.000 (900.000) fl.; 

i>) wegen Cap.-Erhöh. bei: Vereinigte hauptst. Spo. 900.000 (8,585.000), TJng. aUg. Spo. 
'iOO.OOO (620.000) ; snsammen 1,400.000 (4,205.000) fl. ; 

>•) wegen Ckp.-Erhöh. bei Land. Centr. Spc. 600.000 (1,680.000) fl. 

6* 
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bereits im Jahre 1880 dessen Höhe. Seither, überragte nur einmal dA$ 
Nominalcapital die Reserven, nämlich im Jahre 1895 und zwar in Folge dus 
Umstandes, dass in diesem Jahre in Folge von Neugründungen und Neaemissionen 
das Capital der Sparcassen um mehr als 6 Millionen fl. wuchs. 

Die bedeutendsten Beserven weisen (1898) in Percenten des Capitab die 
folgenden Sparcassen auf: 

Ordentl. Reserve Spec. Reserve 

Vaterländische Sparoassa 130'2®/o 187*8<*/a 

Hauptstftdtitche » 1281» 17-1» 

Landes-Gentral- » 50*0 » 27*2 * 



Zusammeii 

8X80»/s 
140-2 » 



77-2» 



Tahetic 10. 



Reserren der Sparcassen. 



t 

1 

1 Jahre 


Actien« 
oapital 


Ordentliche 


Speeial- 


Beserve 
zusammen 


Auf 100 fl. Aotian« 
entfimen 


•Oapital 


B e s < 


9 r V e 


Ordentl. | Special- 


Baserve 

rajaniTD. 


Be 9 o nre 


J1874 .... 


6,680.000 


275.012 


.i— 


275.012 


41 


.» 


4-1 


1876. . . . 


5.880.000 


865.524 


46a888 


834.857 


6 8 


80 


14-S 


1876. . . . 


4,949.600 


485.466 


217.601 


708.067 


9*8 


4 4 


14 2 


1877. . . . 


4,940.600 


842.694 


786.500 


1,129.194 


6*9 


15*9 


22 8 


1878. . . . 


4,949.600 


446.109 


956.420 


1,402.529 


9-0 


19-8 


268 


1879. . . . 


4,949.600 


553.748 


2,629.916 


8,183.664 


11-2 


58 1 


64-3 


1880 .... 


4,949.600 


718.900 


4,600.795 


5,819.695 


14*5 


92*9 


107 4 


1881 .... 


5,149.600 


888.087 


6,488.920 


7,826.957 


17-2 


125 


142 2 


1882. . . . 


6.149.600 


1,080.948 


5,509.115 


6.590.068 


17-6 


89 6 


107 2 


1883 .... 


6,149.600 


1,198.728 


5,601.588 


6,800.261 


19 5 


911 


110t) 


1884. . . . 

1 


6,149.600 


1,884.642 


6,646.917 


8.481.559 


29-8 


108 1 


187*9 


! 1885 .... 

1 


6,149.600 


2,045.844 


7,226.054 


9,271.898 


88-3 


117-5 


loOb 


1886. . . . 


6,149.600 


2,87L841 


7.288.045 


9,659.386 


88-6 


118*5 


1571 


1887 .... 


6,449.600 


2,697.270 


6,800.522 


8,997.792 


41*8 


97 7 


189*5 


1888. . . . 


6,449.600 


2,948.385 


7,06a674 


10,015.009 


45-7 


109-6 


155 .1 


1889 .... 


7,049.600 


8,204.894 


7,880.897 


11,034.791 


45-5 


111-1 


156 ti 


■1890. . . . 


8,649.600 


4,741.826 


7,992.083 


12,733.909 


54 8 


92 4 


1472 


1891. . . . 


9,849.600 


6,099.119 


9,005.386 


15.104.505 


61-9 


91 4 


158 B 


j 1892 .... 


9,849.600 


6,147.898 


9,824.142 


15,971.540 


68*4 


99 7 


168 1 


1893 .... 


18,299.600 


7,638.018 


9.777.001 


17,415.014 


57 4 


78 5 


130 i) 


1894 .... 


17,749.600 


10.048.054 


10,801.342 


20,349.896 


56 6 


58 


114 6 


1895 .... 


22,999.600 


12,461.421 


10,508.182 


22,969.603 


54*2 


45*7 


99-9 


. 1896 .... 

1 


22,999.600 


12,600.017 


10.572.089 


23,172.106 


54-8 


46-0 


100 & 


1 1897 .... 


24,899.(K)0 


14,850.091 


10,594.643 


25,444.734 


60-9 


43 4 


104 M 


1898 .... 


24.9nR.(;00 


15.878.6.36 


10,579.148 


26,457.784 


63*5 


42*3 


105 ^ 


I 1874/1898. . 

« 

1 

« 


247,900.800 


111,921.562 


158,722.263 

• 


270,643.825 


45 1 
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Span'assen: Rentabilität und reine AcUcnrente. ^ 



Vlil. Rentabilität. 

Die Badapester Sparcassenpapiere verzinsen sich zum gegenwärtigen Course 
(31. December 1898) zu b'1%. Im Laufe der letzten 26 Jahre war der Zinsfuss, 
zu welchem das Publicum die Dividenden unserer Sparcassenpapiere capitalisirte, 
bedeutenden Schwankungen unterworfen: von 1878 bis 1879 bewegte sich der 
CapitalisirungssBinsfuss zwischen 9 und Tyo, von da ab bis 1888 zwischen 6Va 
und 572^70 und dann bis zum Schlüsse unserer Beobachtungsperiode zwischen 
6 und 4c^/s^/o, Es betrug nämlich der Capitalisirungszinsfuss fCb: unsere Sparcassen* 
papiere : 

31/XIL 1873 7-2<»/o 1882 6-47# 1891 4-9»/o 

1874 8-8»/o 1888 6-6»/t 1892 ..... . 4-8«/» 

1875 8-80/0 1881 6-2»/# 1893 4-47o 

1876 er/o 1885 6-2Vt 1894 4-7Vo 



7-2<»/o 


1882 


8-8»/o 


1888 


8-ff>/o 


1881 


er/o 


1885 


9-00/0 


1886 


8-6Vo 


1887 


7-4V0 


1888 


6-4Vt 


1889 



1877 ... . 9-00/0 1886 5'lVo 1895 ö-l^/o 

1878 8-6Vo 1887 5-80/q 1896 5-0»/o 

1879 7-4Vo 1888 ö-S^/o 1897 4-9o/* 

1880 6-4Vt 1889 4-7V« 1898 4'3^/o 

1881 6-20/0 1890 4-60/o (1899 • 5-20/o) 



6-40/0 


1891 


6-60/t 


1892 


6-20/# 


1893 


6-20/0 


1894 


5-10/0 


1895 


5-8O/0 


1896 


5-30/0 


1897 


4-70/0 


1898 



IX. Reine Rente der Spareaeeeniotien. 

Wie bei den Banken, so lassen wir auch hiet der Berechnung der Actien«* 
rente die Constatirung der Gewinne und Verluste des Actionärs vorausgehen. 

Von den Gewinnposten ist die aus Dividenden herrührende Einnahme bereits 
im Vorhergehenden festgestellt. Genussscheine wurden von den Sparcassen nicht 
ausgegeben. Es erübrigt also noch die Feststellung der in Form von Bezugs- 
rechten genossenen Gewinne. Dies erfolgt in der nachfolgenden Tabelle 11, nach 
welcher die Actionäre aller bestehenden und bestandenen Sparcassen im letzten 
Vierteljahrhundert unter diesem Titel über 16 Millionen fl. genossen haben. 

Hievon entfielen auf Actien der 

Vaterländischen SparoMsa^) 12,204.000 fl. 

Vereiaigte haaptstädtiiohe Sparoassa 2,511.000 > 

Ungarisobe Landes Central^Sparcaasa 1.359.000 > 

Ungariflohe allgemeine Sparoassa 80.000 > 

Innerstädter Sparcassa — 35.000 > 

Bndapester Sparcassa und Piandleihanstalt 87.500 > 

Insgesammt . . . 16,156.500 fl. 



*) Die Actionäre der Vaterländischen Sparcassa erhielten Ende 1893 auch 12.000 Actien 
der neugegrilndeten Vaterländischen Bank znm Vorsagssourse von 110 fl. ; Ende 1894 hatten 
t^iase Actien einen Oonrs von 142 fl. 
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Sparrassen : Reine Actienrente. 



Tabelle 11, 

Ehmalmiea 



Besagsreobten der an der Budapester Bdrae Aotlrten SpareasMa 

TOn 187^ bte 1898. 



Kamen der Sparcaseen 


1 

o 


Nominale 


Zum Vor- 
sugscourse 
überlassen 


»VC« 


(Gewinn aas dem 
rechte 


Besogs- 


per 
Stttok 


per 
Emission 


per 
SparosMa 


Stüok 


Gours 


Vaterl&ndisohe Sparoassa 


1890 


1000 


1.200 


1.000 


8.150 


7.160 


8,580.000 






^) 1893 


100 


12.000 


HO 


142 


82 


884.000^ 




Vereinigte haaptst&dtisohe 


1894 
1889 


800 


800 
2.003 


4.500 
525 


8.550 
768 


4.050 
248 


3,240.00» 


12,204.000j 


486.000 


Sparoassa 


1891 


800 


2.000 


750 


960 


210 


420.000 


1 




1898 


800 


2.000 


900 


1.260 


860 


720.000 




. 


1895 


300 


2.000 


1.000 


1.150 


150 


300.000 




ÜDgarisohe Landes- 
Central-Sparcassa 


1897 
1881 
1887 


300 
800 
800 


3.000 
1.000 
1.000 


1.000 
386 
425 


1.195 
595 
476 


195 

259 

50 


585.000 


2,61 tOOO 

1 


259.000 
50.000 




1891 


800 


2.000 


500 


605 


105 


210.000 


1 




1892 


300 


2.O0O 


600 


785 


135 


270.000 


1 




1898 


300 


2.000 


700 


870 


170 


840.000 




Innerstadter Sparoassa 

Budapester Spar- und 
Pfandleihanstalt 

Ung. allgem. Sparoassa 


1898 
1894 
1894 
1895 
1897 


800 
100 
100 
100 

250 


2.000 
10.000 
12.500 
12.500 

2.000 


700 
HO 
102 
120 
295 
Si 


815 
106-6 
114 
115 
810 
iimme . 


115 

— 3'5 

12 

— 5 

15 

• • . 


230.000 


1,359.000 
^ 85XX)a 


— 85.000 


150.000 
— 62.500 


' 87500 


80.000 


80ji>:« 




\(^\Mm 



Wir übergehen nun zur Festsetzung der Verluste^ welche die ActionAre 
der Sparcassen im Laufe des letzten Yierteljahrhunderts erlitten. 

Während dieses Zeitraumes gingen nur zwei Sparcassen ein, nämhck 
im Jahre 1875 die Ofner allgemeine bürgerliche Sparoaase mit einem Actien- 
capital von 260.000 fl., von denen jedoch durch die Liquidation 200.000 iL ge- 
rettet, wurden, und im Jahre 1896 die Sparcasse des YIII., £SL und X. Bezirkes mit 
einem Actiencapital von 1 Million fl., deren Liquidation noch im Zuge ist, und 
über deren Bückzahlungen bisher noch nichts verlautet. Als Verlustschlüssel 
kann daher nur der Verlust der Ofaer allgemeinen bürgerlichen Sparoassa mit 
50.000 fl. =« 2070 des Capitals angenommen werden. Wenn wir auch f^ die 
yni/, IX. und X. Sparoassa einen Verlust von 20 yo annehmen, so wäre der daxvh 
den Buin der genannten zwei Gesellschaften verursachte Schaden auf 260.000 rl. 
zu schätzen. 

Da im Jahre 1898 keine einzige Sparoassa ihre Bilanz mit Verlast ab 
schloss, sind zu diesen Verlusten nur noch die in den Jahren 1874 und 1S75 
mit je 100.000 fl. erfolgten Capitalsabachreibungen der , Pest er vorstädüachei. 
Sparoassa und die der Vereinigten hauptstädtischen Sparoassa vom Jahre l'^T^ 
mit 600.000 fi. hinzuzurechnen. Der Qesammtverlust an zugrunde gegangenec 
«Sparcassen und an Capitalsreductionen beträgt demnach 950.000 fl. 



Sparcassen : Taniidmen. 
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Auf Grund dieser Daten lässt sich nun die durchschnittliche reise Beute 
unserer Sparcassen-Actien fCb: das letzte Yierteljahrhundert folgendermaassen 
berechnen. 

Berechnung der reinen Eente van Spareassenadien für die Jahre 1874 — 189S. 

Die Einnahmen des Actionärs betrugen: 

1. an Dividenden (s. Tabelle 8) 45,043.138 fl. 

2. an Bezugsrechten (s. Tabelle 11) ... 14,166.500 » 

3. an Qenussscheinen — — y^ 61,199.638 fl. 



Die Verluste des Actionärs betrugen: 
an eingezahltem Capital bei zugrunde gegan- 
genen Sparcassen 

an Capitalsabstempelung bei bestehenden 
und fusionirten Sparcassen 

Die reine Actienrente betrug demnach wäh- 
rend 25 Jahren 

also nach dem nominellen Actiencapital 

berechnet 

nach den ÜEictisch eingezahlten Beträgen . . 



260.000 fl. 



700.000 y> 



950.000 > 



60,249.638 fl. 



24-47o, 
l9-37o 



Nach alledem lässt sich also behaupten, dass die Capitalsanlage in Spar» 
eassen^Ädien eu den denkbar glänzendsten gehört. 



X. Tantidmen. 

Es erübrigt nur noch, einen Blick auf die Höhe der Tantiemen zu werfen. 
Diese betrugen fdr jedes Jahr des letzten Yierteljahrhunderts : 



91.701 fl. 

88.082 

86.305 

90.424 

93.728 

78.149 



1874 

1876 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 107.568 

1381 163.336 

1882 175.153 

1883 164.848 

1884 183.827 

1885 198.263 

1886 197.058 



1887 159.565 fl. 

1888 167.485 

1889 223.876 

1890 296,050 

1891 307.989 

1892 290.806 

1898 840.389 

1894 352.193 

1896 465.515 

1896 468.017 

1897 404.189 

1898 416.532 

Samme . . . 6,600.497 fl. 



Es betrug demnach im Laufe der 25 Jahre 

die Bente des Aotionärs 60,449.638 fl. 

die Taatitee der Yerwaltiing 6,600.497 » 

und entfallen demnach auf je 100 fl. Actienrente an Tantiemen 9*26 fl. 



i i 



■:>^: 



\'. >\ 



n\ 



'..I 
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c) Qeldiiistitute insgesazuxnt. 

Das Krisen] ahr 1878 hinterliess uns 23 Geldinstitute mit einem Capitale 
von 68,211.000 fl. Im Laufe der nachfolgenden fünfundzwanzig Jahre kamen 
26 neue Gesellschaften mit einem Capitale von 49,807.000 fl. hinzu, während 
18 Gesellschaften mit einem ursprünglichen Capitale von •'* 62,328.000 fl.theilsza* 
gründe gingen, theils durch Fusion in Abfall kamen. Das ursprüngliche Capital der 
zugrunde gegangenen 14 Geldinstitute beträgt insgesammt 49,386.000 :L 
Es ist hiebei eben zu bemerken, dass von dem in Abfall gekommenen CapiUl 
37*7 Millionen fl. noch aus der vor das Krisenjahr 1873 fallenden Periode 
stammen, woraus ersichtlich ist, mit wieviel grösserer Vorsicht man in den 
letzten filnfundzwanzig Jahren, belehrt durch die Verwüstungen des Eriken« 
Jahres 1873, bei Neugründung von Geldinstituten vorging. 

Zu Beginn unserer fünfundzwanzigjährigen Beobachtungsperiode, das iii 
Ende 1874, beträgt das Actiencapitai sämmtlicher Geldinstitute 69*2 Mill. i 
In den auf die BOrsenkrise vom Jahre 1873 folgenden sechs Jahren fand «ine 
bedeutende Abnahme des Capitales statt, so dass dasselbe Ende 1879 auf 39 
Millionen gesunken war. In den darauffolgenden vier Jahren trat eine Erhöhung 
bis auf 68 Millionen Ghüden ein, worauf aber in den folgenden vier Jahren 
wieder eine Abnahme von 13 Millionen (hie von 10 Millionen durch Liquidation 
der Landesbank) folgte. Von hier ab ist eine von Jahr auf Jahr ausnahmsioe 
anhaltende Steigerung des in Geldinstituten investirten Capitals zu ooostati' 
ren, so dass dasselbe gegenwärtig (Eude 1898) nicht weniger, als 133 Mill. i 
beträgt. 

Die Reservefonds unserer Geldinstitute erftihren in Folge reichlicher Dotining 
von Jahr zu Jahr eine kräftige Steigerung, wie dies aus nachfolgender Zu- 
sammenstellung ersichtlich ist. 



Jahr 


AetieDcapiUl 
in G i 


AH 
i 1 d n 


»dos 


Jahr 


Acttencapital 
i n G u 


Act.O;. 

I d c D 


1874. . . 


59,178.400 


4,104.020 


6-9 


1887. . , 


45.689.976 


11,627.764 


35-8 


1876. . . 


41,282.600 


1,858.281 


8*8 


1888. . . 


45 989.976 


18.885.1>83 


dO-l 


1876. . . 


88,981.700 


1,009.775 


^6 


1889. . . 


49,689.976 


16,706.796 


8VT 


1877. . . 


88,788.600 


1,791.764 


5-8 


1890. • . 


52,604.176 


18411^)61 


Si^ 


1878. . . 


82,828.840 


2,227.791 


6-8 


1891 . . . 


64,014.476 


28,026^99 


don^ 


1879. . . 


28,960600 


4,872.964 


161 


1892 . . . 


66,016.476 


25,695.493 


b**f 


1880. . 


80,826400 


6,905.494 


22*8 


1898. . , 


77,589.976 


28,22a896 


SH'i 


1881. . . 


46,196.726 


8,848.662 


. 19-6 


1894. . . 


84,040026 


82^83.613 


Sfrl 


1882. . . 


58,148.720 


9,402.048 


16*2 


1896. . . 


107,640.026 


40454.831 


87^? 


1888. . . 


68,644.680 


9,742.415 


160 


1896. . . 


119,640.026 


41,546.381 


M< 


1884. . . 


67,097.117 


11,136.287 


19-6 


1897. . . 


126,540.026 


50.594.254 


♦w 


1S85 . . . 


56,940.817 
55,189.976 


12,119.511 
11,962.067 


21-8 
21-7 


1898. . . 


182,788.026 
. 1.668,087,288 


66,921 233 
442,448.776 


«^ 


1886. . . 


1874/96 . 


>-i 
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GeldinstituU' insgesammt. 39 

Die Eeserven unserer Geldinstitute betragen gegenwärtig demnach nicht 
weniger, als 42-97q des Actiencapitals.^ 

Der Beingewinn der Geldinstitute schwankte während des letzten Viertel- 
Jahrhunderts zwischen lO'Z^o Verlust und lö'O^o Gewinn und zwar wurde das 
MinimuTn im Jahre 1876, das Maximum in den Jahren 1890 und 1893 erreicht, 
wie dies aus nachfolgende): Zusammenstellung ersichtlich ist. 

Jahr Nominalcapital Allgemeiner Reintfowinn* ) ^/o 

inGuldcn 

1874 . 69,148.400 — 1,440.522 — 24 

1875 41,282.600 749.317 1-8 

1876 38,981.700 — 4,152.038 — 10'7 

1877 83,783.600 2,508.008 i '4 

1878 32,823.340 3,128.851 9*5 

1879 28,865.500 3,422.441 119 

1880 30,826.400 3,446.775 11*4 

1881 42,696.726 4,653.155 10*9 

1882 58,143.720 0,640.094 9-7 

1883 58,144.630 4,852.177 83 

1884 57.097.117 5,064.898 89 

1885 - 56.940.317 3,722.986 6*5 

1886 55,139.976 6,023.622 109 

1887 45,639.976 5,427.689 11'9 

1888 45,939.976 6,212.704 13*5 

1889 . . . . • ... 49,539.976 7,119.879 14 4 

1890 52,539.976 7,863.189 15*0 

1891. 63,914.476 8,858.232 13*9 

1892 66,016.476 9,491.084 144 

1893 77,589.976 11,669.498 15*0 

1894 84,040.026 12,080.006 14*4 

1895 104,440.026 14,534.815 13*9 

1896 119,540.026 15,270.631 12*8 

1897 122,640.026 14,799.456 12*1 

1898 . . . . . .__^ 132,730.026 15,931 .425 120 

1374/98 1.557,887.988 . 166,877.872 10*7 

Im Laufe sämmtlicher flinfundzwanzig Jahre betrug demnach der nach 
dem Nominalcapitale berechnete durchschnittliehe Beingewinn . , . . I0*7V). 

Berücksichtigt man aber die durch die Actionäre in Wirklichkeit eingezahlten 
Beträge, so fällt derselbe auf 9'37^. 

Von dem gesammten Reingewinn per 167*1 Millionen fl. wurden vertheilt 

als Dividende an die Actionäre 141*4 Mi 11 fl. 

ab Tantiemen 13*8 » )► 

Auf je 100 fl. Dividende entfällt demnach eine Tantieme von 9*8 fl. 



]> Bei dem Interesse, welches eine Yergleichnng der diesbesuglichen Verhältnisse in 
Wien nnd Budapest bietet» halten wir es fOr angezeigt, darauf hinsaweisen, dass die Wiener 
Geldinstitate im Jahre 1898 neben einem Actiencapitale Ton 288*6 MiUionen fl. eine Oesammt- 
reserre Ton 90*4 besassen, so dass dort die Beserren nur 31*8^/o des Actiencapitals betragen. 

') In drei Jahren muisste eine Umrechnung pro rata anni eintreten und zwar: 

1890 effeotiy 7,848.235 = pro rate anni 7,863.189 

1894 » 12,095.115 = > > • 12,080.006 

1895 > 14,785.031 = » » . 14,534.815 

io dass der in den Büanaen verrechnete Beingewinn um 250.000 fl. mehr betragt. 



l: < 
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(ireldinsUtiite insgesanunt. 



Im Nachfolgenden geben wir die Nachweisung der Dividenden^AuBachütumg 
und der auf je 100 fl. Einzahlung entfallenden Dividende für jedes Jahr niuerer 
fCtnfondzwanzigjährigen Beobachtongsperiode. Wir ersehen hieraas, dass ait 
geringste Dividende im Jahre 1876 mit 3*5Vo bezahlt wurde, die höchste xc 
Jahre 1890 mit ll-47o. 



Jahr 


Capital 


Dividenden- 
ausschüttung 
(pro anno) 


o/#des 
Nominai- 
capitals 


Jahr 


Capital 


I>ivideiiden- 

ausschUktttuf 

(pro anno) 




1874. . 


59,148.400 fl. 2,698.104 fl. 4*6 


1887. . 


45,689.976 fl. 4454.522 fl 91 


1876. . 


41,282.600 > 


> 1,879.250 a 


4d 


1888. . 


45,939.976 i 


> 4,506.706 1 


> 9^ 


1876. . 


88,981.700 3 


> 1,858.699 3 


> 3-5 


1889 . . 


49,589.976 > 


» 5.421.529 1 


> KW 


1877. . 


88,788.600 ^ 


» 2,150.356 1 


6*4 


1890. . 


52,529.976 > 


» 5,978.514 < 


* 114 


1878. . 


82.828.840 > 


► 2,175.910 = 


6-6 


1891 . . 


63,914.476 < 


• 6,860.766 1 


► 10-T 


1879 . . 


28,865.500 < 


» 2,905.198 > 


► 101 


1892. . 


66,016.476 i 


» 7,227.200 < 


> 10-9 


1880. . 


80,826.400 y 


> 2,809.828 1 


9-3 


1898. . 


77,589.976 ^ 


» 8,502.208 1 


> u-o 


1881. . 


42,696.720 > 


> 8,885.686 > 


9*0 


1894. . 


84,04a026 ^ 


» 9,206iM0 1 


f HO 


1882. . 


58,148.720 1 


> 4,869.016 1 


8-4 


1895. . 


104,440.026 > 


» 10.964.512 I 


► l(^ 


1888. . 


58,144.680 > 


> 4,889.292 i 


7-5 


1896. . 


119,540.026 1 


* 11,676.624 • 


9^ 


1884. . 


57,097.117 1 


> 4,100.784 > 


» 7-2 


1897. . 


122,640.026 i 


» 11,702.956 1 


» 9-5 


1885. . 


56,940.317 > 


> 4,173.517 1 


> 7-3 


1898. . 


132,733.026 i 


> 12,971.884 1 


► 9-S 


1886. . 


55,139.976 < 


4,785.201 1 


» 8-6 


1874/98 1.557,887.988 fl. 141,245.199 fl. 9*1 



Im Durchschnitte des letzten Vierteljahrhunderts trugen also die Actieo 
unserer Gtoidinstitute, nach dem Nominalcapital gerechnet, 9'iyo. Berechnet mAn 
aber die Dividende nach den wirklich eingezahlten Beträgen, so ergibt sich 
ein Dividendenerträgniss von 7'9^/o. Wie aus dem Vorhergegangenen ersicLt- 
lieh gewesen, ist dieses überaus günstige Ergebniss den glänzenden Geschftft?- 
ergebnissen der Sparcassen zuzuschreiben. Es betrug nämlich das Dividenden- 
erträgniss : 





nach dem 
Nominalcapital 


nach der effi*o- 
tiven Eiiizahlunir 


bei Spareassen . . . 
bei Banken .... 


18-3Vo 
7-3Ve 





Je 100 Oulden Einzahlung auf Actien der Geldinstitute repräsentiren heute 
(Ende 1898) einen coursmOsaigen Werth von 210*3 fl. Es ist hiebei zu bemerken, 
dass sich diese Berechnung bloss auf jene Actien bezieht, welche eine Gours- 
notiz aufwiesen, und dass sich die Percentualwerthe nach dem Nominalcapital«» 
und nicht nach der efiectiven Einzahlung verstehen. Der Höhepunkt wurde im 
Jahre 1894 erreicht, wo je 100 fl. Einzahlung einen Werth von 236*4 tl 
repräsentirten. In den letzten Jahren ist demnach eine empfindliche Beduction 
des Coursniveaus zu constatiren. 

Der Tie^unkt dieses Niveaus findet sich in den nach dem Börsenkia*.]! 
von 1873 folgenden Jahren. In dem Elrisenjahre selbst war der Werth von je 
100 fl. Einzahlung auf 63*6 fl. gesimken, wich aber in den darauf folgenden drei 
Jahren sogar bis auf 64*8 fl. Die mit dem Jahre 1877 eintretende Besserung 
ist theils auf die Gesundung der Verhältnisse, theils auch darauf surQckzu- 
führen, dass die niedrigst notirten, lebensunfähigen Institute sich auflösten un i 
in Folge dessen aufhörten, einen Druck auf die Bildung des durchsofaxiittliclien 
Coursniveaus auszuüben. Nachfolgend geben wir eine Übersicht über danWenL 
von je 100 fl. Einzahlung für jedes der letzten 25 Jahre. 
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1S73 (Kraoh) 68*5 fl. 

1874 75-6 » 

IS75 80-1 > 

1876 54*8* 

1877 69-7 » 

1878 96-1 « 

1879 1B6-2 » 

1880 148-5 » 

1881 (Bontooz-Kzise) .... 158*9 > 

1882 130*8 » 

1883 128*8 » 

1884 138-0 > 

1SS5 141*9 > 



1886 r . . . 164-2 ü. 

1887 (Büstangskrise) 145*8 

1888 164*6 

1889 189*0 

1890 209*2 

1891 200-4 

1892 211-9 

1893 221-2 

1894 2S6-4 

1895 (Goldminen-Krise) . . . 199*9 

1896 202*4 

1897 209-9 

1898 -. 210-3 



Der conrsmässige Wertih des in unseren Geldinstituten investirten Nominal- 
capitales im Betrage von 116*4 Hill, fl. beträgt gegenw&rtig 244*7 Mill. fl. 
Auch hier sind es die Sparcassenactien, welche die beträchtliche Höhe des 
durohschnittlichen Coursniveaus verursachen. 

Die Bmtäbilitat der Actien unserer Geldinstitute beträgt unter Zugrunde- 
legung der am Ende unserer Beobachtungsperiode bestandenen Course 5'0^/o. 

Im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts hat die Bentabilität eine ab- 
steigende Jäichtung verfolgt. Der Zinsfuss, zu welchem das Dividendenerträgniss 
der Geldinstitute capitalisirt wurde, betrug nämlich 



1873 7*5Vo 

1874 • ... 6-1 » 

1875 5-7» 

1876 .6*2» 

1877 9*1» 

1878 71» 

1879 7-4 € 

1880 6*5» 

1881 5-7» 

1882 6-5» 

1S88 6-6» 

18S4 6-6» 

1885 6-5» 



1886 5*7» 

1887 6*3Vo 

1898 .6*0« 

1889 5-8« 

1890 6*5 > 

1891 5*5» 

1892 5-3» 

1893 5-0» 

1894 . 4-r» 

1895 • 5-3» 

1896 5-2» 

1897 5*0 > 

1893 6-0» 



^Wir übergehen schliesslich zur Berechnung der reinen Actienrente unserer 
Geldinstitute. 

Diese stellt sich wie folgt : 

Die Einnahmen des Aciionärs betrugen: 

1. an Dividenden 141,245.199 fl, 

2. an Bezugsrechten 28,140.687 y> 

3. an G«nuss-Scheinen • . . — 169,886.886 fl. 

Die Verluste d&s ActumOrs betrugen: 

1. an eingezahltem Capital bei zugrunde 

gegangenen Geldinstituten 28,033.137 fl. 

2. an Aufgeldern bei zugrunde gegangenen 

Geldinstituten 8,596.000 » 



02 Geldinstitute. 

3. durch Capitalsabstempelung bei beste- 

henden Gteldinstituten 800.000 fl. 

4. am laufenden Geschäfte bei bestehenden 

Geldinstituten 206.961 » 87.636.068 d. 

Die Iteineinnahme des Actionärs betrug demnach während 

26 Jahren insgesammt 131,760.796 > 

das ist fttr je ein Jahr durchschnittlich 6,270.032 ♦ 

Es beträgt demnach die Höhe der reinen Actienrente 

nach dem Nominalcapital berechnet 8*5^ u 

nach dem efifectiv eingezahlten Capital berechnet .... 7'4* 



l«/r, 



Die Anlage in Actien unserer Geldinstitute überhaupt stellt sich demnach 
als eine sehr günstige heraus. Es muss hiebei aber immer der zwischen Bank* 
actien einerseits und Sparcassen-Actien andererseits bestehende grosse unter* 
schied im Auge behalten werden. Die Beute der Bankactien mit 4'8'V^ d^^ 
e£fectiyen Einzahlung ist als eine sehr ungünstige zu betrachten, während jene 
der Sparcassen mit 19'3®/o sich als eine besonders günstige herausstellt. 
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GsldiDttituta, BtierTeii. 



Drittes Capitel. Geschäftsergebnisse der Industrieunternehmungen. 

Nachdem wir bei der BehaBdlung der Geldinstituts bei den einzelnen 
Gesichtspunkten des Eingehendem verweilt haben, können wir uns bei der 
Darstellung der übrigen üntemehmungsbranchen mehr auf die blosse Beproduc* 
tion der ziffermässigen Resultate beschränken. 

I. Chronik. 

Das Jahr 1873 hinterliess uns 29 Industriegesellschaften mit nachfolgendem 

Capital : CapiUl in Taugenden 

Gründungsjahr ^^^ ^^^^^^ 

Pester Walzmühle (Pesti hengermalom) 1839 1.000 

PannoniA-Mohle (Paniionia-malom)i) 1863 1.250 

I. Ofen-Pester Dampftnühle (I. Bada-Pesti gösmalom) . . 1866 1.000 

Pester Victoria-Mühle (Vi«toria-malom) 1866 1.044 

Concordia Mühle (Concordia malom) 1866 1.250 

fUog. Pharmaceutische Qes. (Kösp. gyögysser&izeti vdl- 

lalai) 1866 363 

fBlam^sche Dampfmühle (Blum-f&le malom)') 1867 750 

Iiouisen-Mühle (Lnjsa-malom) 1867 560 

tiürpAd-Mühle (Irpdd-malom)«) 1867 750 

I. ung. Wollwäscherei (L m. gyapjümosö) 1867 224 

ELisaheth-Mühle (Erzsöbet-malom) 1868 600 

MüUer- und B&oker-Mühle (MolnÄrok ös sütök malma) . 1868 600 

Gsohwind'sohe Spiritosfabrik (Gschwind-fdle szessgyir) . 1868 700 

Salgö-Tarjiner Kohlenbergwerk (S.-Taijini kösz^nb^ya) 1868 3.000 

fAnwinkel-YiUenbau-Ges. (Zugligeti ny&rüak r^ssv^ny-t) 1868 184 

Steinkohlenbergwerk und Ziegelei (Köss^nb. äs t^lagy&r) 1868 2.000 
fSst-Endreer Ziegel- and Kalkbrennerei (Sst.-Endrei 

t^la- äs mässägetö) 1868 100 

Athenaenm-Dmokerei (Athenaeom nyomda) 1868 630 

Pester Bachdrackerei (Pesti köny^nyomda) 1868 220 

tOfner Pabrikshof (Budai gydrtelep) 186i> 450 

Gans Maschinenfabrik (Gans gäpgyir) 1869 2.500 

SehHck Eisengiesserei (Schuck vasöntö) 1869 500 

Nenstifter Ziegel- und Kalkbr. (Ujlaki tägla- äs mässägetö) 1869 313 

t86skater Steinbrach (Säskati köb&nya) 1B69 263 

Stainbnicher Bampfkiegelei (Köbänyai göstäglagyÄr) . . 1869 400 

fPester Baogesellschafb (Pesti äpitö-t&rsasäg) 1872 4.000 

fPester Cottage-Baages. (Pesti cottage äpitö r. t.) . . . 1872 652 

tSs6d-R4ko«er Ziegelei (Ssöd-B&kosi täglagj&r) 1872 400 

Pranklin-Druckerei (Franklin-nyomda) 1873 700 

Insgesammt eu Beginn des Jahres 1874, 29 Indastrie- 

gesellscbaften mit einem Capital von 26.403 

^) Fasionirte im Jahre 1895 mit der Elisabeth-Dampfmühle. « 
*) Ging im Jahre 1874 in den Besits der üng. Creditbank über. 

1* 
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Im Laufe der nachfolgenden Jahre entstanden, bez. entfielen: 

Zuwachs Abgang 
In Tausenden von Gulden 

1874 I. nng. Act.-Branerei (I. magy. räsEV. serfösde) 1.500 — 
fl. ang. Waggonfabrik (I.m. vasuti kocsigydrV) 1.000 — 
fl. ung. Xartenfabrik (I. magy. k&rtyagy4r) 160 — 
Abfall : fBlum'sohe Mühle (Blom-fäle malom) *) — 750 

fArpdd-Mühle (Arp&d-malom) . . ') - 750 

1875 fKis-Terenner Kohlenbergwerk (K. T. h&aja) 1.500 — 
Spodiuxnfabrik (Sp6dinm-gyÄr) ...... 240 — 

fUng. Schweiser Sodafabrik (Magyar^sy&jcsi 

sE6dagy&r) 839 -^ 

Abfall : tOfher Pabrikshof (Budai gyirtelep) — 409 
fSzöd.RÄkoser Ziegelei (Ssöd-B&kosi 

t^glagyÄr) • . . — 400 

1876 tüng.-dentsche Waldindustrie (Magyar-n^met 

erdöipar) 2.000 — 

fNemteer Kohlenbergwerk (Nemtei kÖssönb.) 800 — 
Sirospataker Mühlsteinfabrik (Sirospataki 

kovamalomkögydr) 100 — 

Abfall : fPester Ck>ttage-Ges.(Peati cottage r. t) -^ 652 
f St.-Endreer Ziegel- und Kalkbrennerei 

(SEt.-Endrei t^gla- äs m^SE^getö) . — 100 

1877 Salg6tarj&ner Eisenra£Einerie (Salg6tarj4ni vas* 

finomit<S») 1600 — 

AhfäR : füng. Schweizer Sodafabrik (Magyar- 

sv&jcEi SEÖdagy&r) — 889 

1878 tBö»litäten Verkehrs A.-ö. (Ing. forg. r. t.) . 146 — 
Abfall : fPharmacent-Oes. (QyögysEer-T&llalat) — 202 

1879 üng. Asphalt-Ges. (Magyar asphalt r. t.) . . HO — 
Abfall : fL ung. Waggon fahr. (I. m. waggongydr) — 1.000 

fKis-Terenneer Kohlen (K. T. köaz^n) — 1.500 

1881 I. ung. Glasfabrik (I. magyar üveggy&r) . . 100 — 
I. ung. Papierfabrik (I. xnagyar papirgydr) . 600 — 
Abfall : fNemteer Kohle (Nemtei k(5sE4nbdnya) — 800 

1882 Fiumaner Beisschälerei (Fiumei riEsh&ntolu) 800 — 
Nordung. Kohlenbgwk (l^szak-magy. kössenb.) l.GOO — 
tSt.-LörinoEer Ziegel- a. Terraoottafabrik (Sst.- 

licSrincii tdgla- ds terrakottagydr) .... 120 — 

Abfall : tBealit. Verk. A.-G. (Ingatl. forg. r.-t.) — 143 

1883 Temesv. Fabrikshof (Temesv. gyArtelep) . . 800 — 
fSseged. Spiritnsbrenn. (Szegedi ssessgydr) . 750 — 
Union Stärkefabr. (Union k«mönyit6gy4r)«) . 240 ~ 
fUng« Baumw.-Spinn. (Magy. pamutfonö) . , 600 
Petroieum-Baffinerie (Köolajfinomitö) . . • 1.500 — 
Abfall : tAuwinkel-VUIen-Baugesellschafb 

(Zugligeti nyirilak r. i.) . . . . — 159 

1884 Gr.-Sur4nyer Zuokerf. (N.-8ur4nyi OBukorgy.) 1.500 — 
Kronstädter Bergw. (Bra8s6i binya)*) . . • 8.682 — 

Pallas-Druokerei (Pallas-nyomda) 400 — 

fHerender Poroellanf. (Herendi porcsellAngydr) 150 — 



1) Ging i. J. 1879 in den Basite der Ganz'sohen Maschinen*Fabrik über. 

*) Ging in den Besits der Greditbank über. 

*) Seit 1881 : B..Mur4nyer S.-Taxj4ner Eisenwerk. 

«) Ging im Jahre 1891 in PriyatbeaiU über. 

*) Ging im Jahre 1898 durch Kauf in den BesitE des Kalinor Bergwerke« Abar. 
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Zuwachii 


Abgang 


in Tausenden 


von Gulden 


150 


— 


750 


— 


— 


1.500 


— 


782 


m^ 


182 



Testozy Lampenfabrik (Tesfcory Umpagy&r)*) 

Un^. Petroleum-Baff. (Bi. petroleamfinomit6) 

ÄbfäUciTSug. Baomw.-Spin. (M. pamatfon6) . 

fPester Banges. (Peati dpitö-tirsas&g.) 

fSöeknter Steinbr. (Sösknti b^ya) • 

1886 Knbinka-Glasfabr. (Knhinka-aveggyir) *) . . 200 — 

L üng. Weberei und Strickerei (I. magyar 

kötö- ^ saÖYÖgy&r) >) 34 — 

^(/oJJ.'tSst.-Lörinozer Ziegel nnd Terracotten 

(8at.-lörincai tögla ^t terracottagy&r) . . — 120 

1888 üng. Banmwollindnstrie (M. pamntipar) . . 300 — 
fUng. Waffen, nnd Munitionsfabrik (Magyar 

fegyver- Ab 10ssergy4r) 8.000 — 

Siebenb. Petr.-Baff. (Erd^lyi köolaj-fin.)«) . . 400 — 

Äl^aU : tUng..deutsche Waldindustrie (Magy.- 

nömet erdöipar) — 2.000 

1889 I. üng. Sohraubenfabrik (I. m. osayargy&r) . 700 — 
Landw. Maschinenfabr. (Gaadasdgi g4pgyAr) 800 — 
L ung. ebem. Industrie (I. m. vegyipar) . . 1.530 — 
fl. ung. Paraffinfiabrik (L m. paratangyir) . 500 

Äbfaü : Siebenbürger Petroleum* Raffinerie 

(Erd^lyi köolaj-finomitÄ)«) — 400 

1890 t^'^o^i^d' Hanfbbrik (Ssegedi kender^ 

kik^s&tö) 200 — 

üng. Zuckerindustrie (M. csukoripar) . . . 6.000 — 

Kronstädter Gellulose (Brassöi cellulose) . . 1.000 — 

üng. Baugesesellschaft (M. ^pitö-r.-t.) . . . 1.000 — 

St.-L6rinc8er Ziegelei (Sst.-lörincBi tögla) . 200 — 

Bpester Petr.-Fabr. (Bpesti dsTdnyolajgy^r) 350 ~ 

1891 Selyper ZuckezfSsbr. (Selypi esukoigy.) . . 6.000 — 
fHolx-, Fournier-, Sohiefertafelfabr. (Faipar-, 

fom^r ^8 palat&blagydr) 1.000 — 

Oberung. Bergwerk (Felsömagyarorss. b&nya) 2.000 — 

Banubius SobifflEabr. (Danubius haj6gydr)^) . 700 — 

Nftubold electrotecbniscbe Maschinenfftbrik 

(Neubold electrotecbnikai g^pgy4r) *) . . 150 — 
üng Bau- und Kunstschlosser (Magyar Spü- 
let- 4s mülakatosok gy4ra) 50 — 

fCsillaghegyer Steinbruch (Gs. kÖb4nya) . . 250 — 

L ung. Schriftgiesserei (L m. betüöntöde) . 187 — 

SsegedinerGasbel. (Ssegedil4gsses2yilägit.)') 230 — 

tL ung. Schuhfabrik (I. m. C2ipÖgy4r) . . • 100 — 

üng. allg. Schwefelsäure- u. Kunstdünger- 

fkbrik (Magyar k4nsaT- 4s mütr4gyagy4r) ^) 8.000 — 

ungarische Gummiwaarenfabrik (Magyar 

ruggyanta4rügy4r) 300 — 



*) Seit 1886 : üng. Metall- u. Lampenfabr. (M. f4m- 4s 14mpagy4r) 

*) Seit 1890: Vereinigte ungarländ. Glasfabr. (Egyesult magyarh. ÜYeggy4rak) 

*) Verlegte ihren Sita im Jahre 1894 nach V4ce. 

*) Ging im Jahre 1859 in den Besitz der MineralÖlraffinerie-Gesellsohaft über. 

*) Im Jahre 1896 fnsionirt mit der Schiff 9 werft» Ton Schönichen-Hartmann unter dem 
Kamen Danubius -Schönichen- Hartmann-Schiffsfabr. 

*) Vom Jahre 1894: Ung.-belgische metallurgische Industrie (M.-belga f4mipar). 

^ Verlegte ihren Sita im Jahre 1894 nach Saeged 

*) Vom Jahre 1892 : Hungaria Kunstdüngerfabr. (Hungaria mfitr4gyagy4r). 
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Zuwachs Atirane 
in Tausenden von Guld«'!) 

Eloktruche aiühlichtlamponfabrik (Yilla- 

nyos iss^limpagy^)') • . 400 — 

AbfaU: tSsegediner HanAübrik (Ssegedi 

kenderkik4a£itö) — 500 

Union Stftrkefkbr. (IJnio kem^nyitögy.*) — 240 

f Ungarische Waffen- nnd ManiÜons- 

Fabrik (Magyar fegyver 6a lösaergy^r) — 3.000 

1892 Gognacindastrie (Gognacipar) 139 — 

fUng. Hanf- und Flachsindostrie (Magyar 

kender- ^s lenipar) 650 ~ 

Landwirthsoh. Industrie (Mesögasdas. ipar) . 3.000 — 

Popper HoUindnstrie (Popper faipar) . . . 3.200 — 
Waffen- und Maschinenfabrik (Fegyver- ^s 

gÄpgyir) 2.400 — 

fTamöcsy Feuerwehr - Requisiten - Fabrik 

(Tamöcay tüsolt6sBergy&r) *) 500 ^ 

Urik&ny-ZSsilthaler Kohlenbergwerk (Urikiny- 

Zsilvölgyi k6saönb&ny<i) 4.000 — 

I. Siebenbürger Goldbergwerk (L erdilyi 

aranyb&nya) 1.176 — 

Ung. allg. Kohlenbgwk. (M. 4lt. kösE^nb.) . 400 — 

Ung. keramische Fabr. (M. kerdmiai gy4r) . 200 — 

Kosmos Dmokerei (Kosmos nyomda) .... 200 — 

Jordan Lederfabr. (Jordan börgyir) .... 800 — 

fFarinafabrik (Farinagyir) 100 - 

Abfall: fHerender Porcellan — 61 

fParaffin&brik (Paraffingy&r) ... — 500 
f I. UDgarische Schuhfabrik (I. magy. 

caipögy&r) — 100 

1898 Siebenbürg. Waldindustrie (Erd^lyi erdöipar) 1.391 — 

Bürger!. Bierbrauerei (Polgdri serfösde) . . 1.500 — 
fHungaria Bollgerstefabrik (HungÄria &rpa- 

gyöngygyir) . 800 — 

fUng. Maschin en-Armaturen-Fabr. (Magyar 

gäp ^s kas&nfelssereMsi gy&r) 100 — 

Vereinigte Ziegel- u. Cementfabrik (Egyea, 

t^gla- ÖS csementgydr) 1.500 — 

t Marmor- u. Granitind. (M&rv&ny- 6s gr&nitip.) 186 — 

Hungaria Dampfaiegelei (Hung4ria göztögl.)^) 800 — 

OrssiggyüUsi örtesitö *) 800 — 

Hauptstadt. Druckerei (Föy4rosi nyomda) • 50 — 

Ung. Torf.-Industrie (Magyar tösegipar) . . 60 — 

f Electra Accumulator Fabrik (E. Accum. gy.) 150 — 

Abfall .'fSseged. Spiritus Br. (Szegedi ssessgy.) — 875 
tiHola-Foumier- u. Schiefertafel Fabr. 

(fa-fom6r* 4s palat4blagy4r) ... - l&O 

1894 £ssterh4sy Gognaofftbr. (Essterhdsy oognacgy. 322 — 

Marmaroser Holaind. (Mdrmarosi faipar) . . 700 — 
fFoumier u. Tischleraugehör Fabr. (Forn4r 

4s a8italoskell4kek gyira) 180 — 

') Ging im Jahre 1897 in den Besitz dar Vereinigten Electricitäts-Gosellscbaft über. 

') Ging in Privatbesita über. 

*) Vom Jahre 1894: Hunnia Masch.-Fabr. (Hunnia g4pgy4r). 

*) Fuaionirte im Jahre 1896 mit der Ungarischen Keramischen Fabrik. 

*) Vom Jahre 1897 : Werböcsy -Druckerei (Werböcsy-nyomda). 
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Zuwachs Abgang 

iu Tausenden von Gulden 
Yalkan Maschinenfabr. (Vulkin gäpgy&r) . . 2.000 — 

Walser liaBohinenfabr. (Walser g^pgy&r) 1,000 — 

Hygiea Metallfiftbr. (Hygiea fömipargy&r) . 300 - 

Victoria Kohlenbergw. (Victoria köss^nb.) • 1.000 — 

Kassa-Somoder Kohlenbergw. (Eassa-Somodi 

kösaönb&nya) 450 — 

Badapeater Ziegel a. Ejilkbreimerei (Bada- 

pesti t^gla ds mäsa^getö) 

Peterhegyer Ziegelei (Pöterhegyi t^glaipar) . 

Istv4n Ziegelei (Istv&n t^glagy&r) 

üng. Dampfiiegel a. Gement (Siagyar göz- 

t^gla ^8 oaement) 

fSt-Endreer Zie^relei (Sat.-Endrei täglagyir) 

Patria Dmokerei (Patria nyomda) 

fCorvina Druckerei (Gorvina nyomda) . . . 
Earopa Druckerei (Europa nyomda) 
Bp. Elektr. (Jes. (Bp. yülamossdgi r.-t.) . 
üng. Elektr. Ges. (M. villamossÄgi r.-t.) . . 
Bantlin ehem. Pabr. (Bantlin vegyi gy&r) ') 
Helios electrotechnisohe Fabrik (Helios 

eleotroteohnikai gy&r) 

Zellerin^Bohe Fabrik (Zellerin gy&r) .... 
Bihar-SaüÄgyer Ölind. (B.-SailÄgyi olajipar) 
Abfall : fUng. Maschinen Armat. Fabr. (G^p- 

felsaerel^si gy&r) 

fOBiIlaghegyerSteinbr.(G8. köb&nya) 
L ung. Weberei u. Stickerei (I. 
magy. kötö ^ ssövÖgy&r) ') . . . 
Saegediner (Sasbeleucht. Ges. (Sse- 
gedi lögsaeBsrilÄgitö t&rsasig)*) . 
f Elektra Aocumulator Fabr. (Elektra 

akkumulatorgy&r) 

1895 Steinbruoher Königsbrauerei (Köb. kir. serf.) 
Ung. Ackerbau Ges. (M. földmiyeläsi r.-t.) . 
Seh öni ohen - Hartmann Schiffsfabrik (Schö- 
nichen-Hartmann haj6gy&r) *) ..... 
I. ung. Nähmasch. Fabr. (I. m. yarrög^pgy4r) 
Nicholson Maschinenfabr. (Nicholson gäpgy.) 
Tendtloffu.Diitrioh Maschinenfabrik . . . . 
fUnio MaschinenfAbr. (Unio g^pgy&r) . . . 
Worthington Pumpenfabrik (W. saivattyugy.) 
G^luboyetaer Kohlenbergwerk (Goluboveoai 

kösaönbÄnya) 

Kissebeser Granitbrache (Kissebesi grinitb.l 
Budapester Regional Kohlenbergwerk (Buda- 
pest yid^ki köss^nb&nya) 

Vaterland. Asphalt-Ind. (Haaai asphalt-ipar) 
Lechner Ziegelei (Lechner täglagyiir) . . . 
Apollo Druckerei (Apollo nyomda) .... 

fLusterfabrik (Gsiü&rgyir) 

fTJng. Gürtler-Industrie (Magyar rösmüipar) 



600 


— 


600 


— 


350 




2.000 


— . 


200 




250 




201 


— 


75 




2.500 




3.000 


— 


600 


— 


100 


_ 


500 


— 


400 


— 


^^ 


100 




125 




250 


— 


230 


_ 


150 


2.000 


— 


1.000 


— 


2.000 


— 


600 


— 


1.000 


— 


900 




450 


— 


412 


— 


300 


— > 


450 


— 


1.000 


— 


550 


— 


500 


— 


60 


— 


61 


— 


150 


_ 



^) Verlegte ihren Sita im Jahre 1896 nach Ungy&r. 

') Verlegte ihren Sita nach Vicz. 

'j Verlegte ihren Sita nach Saeged. 

^) Im Jahre 1896 fusionirt mit Schifbwerfte Danubius. 
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Zuwachs AbgiBc 

in Tausenden von Gulden 
Ung. aasglühlioht (Biagy. g&aus6f^ny) . . 800 - 

Conoordift ehem. Ind. (Goncordia vegy. gy4r) 500 — 

Ung. Textilind. (Magy. textilipar) »).... 1.500 - 

Yatorl. Glasind. (Haaai üyegipar) 686 — 

Budapest- Monorer Fabrikshof (B. M. gy&rtelep) 4/00 — 

Selyper Thonindostrie (Selypi agyagipar) • 500 — 

Strobentz Farbfabrik (Strobents fesfe^kgyir) . 225 — 

Banitas Sodawasser (Saniias sjsikyis) .... 800 -* 

Petroleomenseagung u. Bafifinerie (Petrolenzn- 

termelÖ ^s finomit6gy&r) 200 — 

ÄbfdU: Pannonia-Mühle (Pannonia-malom) ') — 1220 

f Hanf- a. Flaohsind. (Kender- äs lenipar) — 660 

1896 Gsiker Waldind. (Gdikmegyei erdöipar) . . 500 - 

Neuschloss-Tanninf. (Neusohloss-tanningy4r) 2.000 — 

Polke-Fassfabrik (Polke-fSle hord6gy&r) . . 500 — 

Eisenbarger Zaokerf. (Yasmegyei cankorgy4r) 750 — 

Danabius-Sohönichen-Hartmann Schi£bw. (D.- 

Sch.-H. haj6gyir) ») 8.000 — 

Fairbanks Waagen- und Masohinenfabrik 

(Fairbanks märleg- äs gäpgy&r) .... 500 ^ 

HemAder Eisenind. (HomAdyölgyi vasipar) • 5.000 — 

Mühlenindastrie-G^esellsohaffc (Malomipar r.-t.) 90 — 

A.-G. für südafrikanische Unternehmungen 

(Bäszyänytirsas&g dälafrikai Ydllalatokra) 500 — 

ZalatnaerSchwefislkies]ndustrie(Z.känkoyand) 1.250 — 

Landes-Gentral-Gemeindedmckerei (Orss&gos 

kösponti kössägi nyomda) 77 — 

Ungyirer Poroellan- und Thonfabrik (Ung- 

y4ri porosellin- äs agyagipar)*) .... 
Bigler J. E. Papierfabr. (Bigler papirgy^r) . 
Artäsia Sodaw.-Fabr. (Artäsia ss6dayi2-gy&r} 
fBritannia Metallw. Fabr. (Brit. fäm&rügy.) . 
Zsolnay Porcell.-Fabr. (Zsolnay porcselL-gy&r) 
Kancer Bleiwaarenfabr. (Kancer 6lom&rdgy^) 
üng. Stahlwaarenfabr. (Magy. aosäl&rügy&r) 
Ung. Antomatenfabrik (Magy. automatagyir) 
üng. Farb&brik (Magyar festäkgy&r) . . . 
Ung. Wollstumpenfabr. (M. gyapjütompgy&r) 
Ung. Bürstenfabrik (Magy. kefegy&r) . . . 
Keptun-Dampfwftscherei (Neptun-gösmo86) • 
Apollo PetroL-Baff. (Apollo köolajfinomit6) . 
Ung.-galis. Naphtaind. (M.-galios. naphtaipar) 
Internat. Petr.-Ind. (Nemsetkösi köolajipar) 
A.-G. Eur G-ewinnung yon Mineralöl (B.-t. 

köolaj kutatAs&ra) 

Abfäü : fHunnia Masch. Fabr.(Hunnia gäpgy.) 
f Unio Masoh. Fabr. (Uni6 gäpgyir) 
Danabius Schiffswerfie*) ...... 

Sohönichen-Hartmann Schifbwerfte') 



60 


— 


1.250 


— 


450 


— 


75 


— 


250 


— 


260 


— 


500 


— 


100 


— 


200 


— 


250 


^ 


800 


-.- 


250 


~^ 


1.500 


-^ 


2.500 


— 


1.200 


— 


200 


.^ 


— 


2.000 


— 


450 


— 


700 


— 


2.000 



') Verlegte ihren Sita im Jahre 1896 naoh B6asahegy. 
') Fnsionirte mit der Elisabeth-Mühle. 

') Aus der Danubius^schen u. aus der 8chönichen-Hartmann*sohen entstand die Da&Q^>^ 
Schöniohen-Hartmann^sohe Sohiflbwerfbe. 

*) Verlegte im Jahre 1897 ihren Sita nach Ungy4r. 
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Zuwachs Abgang 
in Tausenden von Gulden 

Hungaria Dpfidegelei (H. gdstgsr.) ') — 500 

fSst. -Endreer Ziegelei (Szi-End. tgy .) — 200 

fCorvina-Brackerei (Corvina-nyom.) — 181 

fFarina cbem.Fabr.(B'arijia vegyi gy.) — 107 

Bantlin ohem. Fabr. (Banüiiigy&r) ') — 700 

fUng.Gartlerind. (M.räzmüipargy4r) — 150 

1897 BeuieroBe-Na8B6derHolsindTutrie(B.N.füpar) 600 — 

Dugaresa Spinnerei 1.500 — 

Fortana Gk>ldbergw. (Fortana aranybinya) . 1.000 — 

Ung. Magnesit&br. (IL magnesit gy4ri r.-t.) 100 — 
Ghraner Begional-Kohlenbörgwerk (Esstergom 

vid^ki kössönb&nya) ... 1.800 — 

fHidegknter Kalkbrüche (H. m^köbdnya) lOO ^ 

Vereinigte Electr. a. (Egyesült villam. r. t.) 1.400 — 

Flora Kersenfabrik (Fi6ra gyertyagy&r) • . 2.000 — 
Victoria Naphta-Eraeogongs Actiengesellsoh. 

(Victoria naphtatermelö rösBY^nytdreas&g) 100 — 
AbfdU: fUng. Foomier und Tisohleriogehör 

(SC fora^r te asataloskelUkek) . — 115 
fHongaria BoUgerste (Hang, drpa- 

gyöngygyir) — 800 

fMarmor- a. Qranitindastrie (BCÄr- 

▼&ny ^ grinitipar) — 188 

f I. o. Kartenfkbr. (I. m. k4rtyagy&r) — 100 
Elektr. Glühlampenfkbrik (ViUam. 

iu6Umpagy&r) s) — 280 

Ungrdrer Poroellanfabrik (üngviri 

porozell&ngy&r)V — ^ 

1898 Hangaria vereinigte Dampfmüblen (Hungiria 

egyesült malmok) 1.200 -^ 

Hafer- and Fatter-OonserYfkbrik (Zab- ^s 

takarm&ny-konser7gy&r) 200 — 

Biharer Waldindastrie (Bihari erdöipar) . . 500 — 

Kaaincser Kohlenbergw. (Kaainoii köss^nb.) 500 — 
EsBtergom-Sadozvirer Kohlenbergw. (Esater- 

gom-sadsBT&ri köss^nb.) 8.000 — 

ünio ZündhöLschen-Fabr. (XJnio gyafiagy^r) l8l — 

Badafokor Elektr.-Ges. (BdfL villamos. r. t. 200 — 

Machlnp Lederfabr. (Maohlap börgyir) . . 1.200 — 

Aoetylengas-Gee. (Aoetylengis r.-t.) .... 1.000 — 

TorontÜer Teppiohfabr. (Toront&li szönyeggy. 130 - 

Palla Baaohyersehr.-Ges. (Palla füstemtestö) 270 — 
Parthenon Kanstrerbr. and VerTielfalt.-Ind. 

(P. mav^etterjesEtö r. t.) 50 — 

Äbfali : fHidegknter Kalkbrenneroi (Hideg- 

kati m^Bz^getö) — 100 

Kronotädter Bergwerk (Braesöi b.) «) — 2.000 

fLaster-Fabrik (OsilUr-gyAr) ... — 125 

Ung. TextiUnd. (Magyar textilipar) *) — 2.250 

fBritannia Metallw. (Br.-fömArügyir) -^ 75 

Zoeammen 150.525 88.362 

>) Foflionirte mit der üng. Keramischen Fabrik. ') Verlegte ihren Siti nach üngv&r. 
>) Ging in den Besits der Vereinigten ElectricitätagesellBchaft über. «) Ging in den Besita des 
Kaliner Bergwerkes über. ^) Verlegte ihren Bits nach Bössahegy. 



m jenaeitig genanten in Abfall gekommenen Gesellschaften sinij 

gangen'} (mit f bezeichnet) 42 Qe3. mit 22 6 Uill. fl. 

id za Beginn des Jahres 1874 im Ganzen 29 IndnatriegeseUscWi-i: 

apital von 26-4 Millionen Gulden bestanden, betrag deren Aouii: 

3 darauf folgenden Vierteljahrhundertes (1898) 149 und das AL-tien- 

Iben, mit Einrechnung der Capitalserhöhungen, — vgl die Ikapi- 

S2-4 Millionen Gulden. 

ist aber zu bemerken, dans von den vor einem Yierteljahrhono^r 

ründungscapital von 26*4 Millionen Gulden bestandenen 29 Industr.^ 

a gegenwärtig nur noch 18 mit einem ursprünglichen Capital rr. 

in Gulden bestehen, während elf mit einem ursprünglichen Capi'.«! 

>nön Gttldec vom Schauplatze verschwunden sind. Ton diesen Qfeell 

I zehn, mit einem ursprünglichen Actiencapital von 7-9 Millionen 

rs oder Liquidation gerathen, während eine Gesellschaft dnrcli 

1. 

id von deu neu m^jfattr^tnm 176 Ind.-Gea. mit 160-5 Mill. fl.Capitai^ 

langen 32 Ind.-Ges. mit 17-0 MiU. A. ursprOngl. Capiul> 

irdies in Abfall kamen : 

i") 3 Ind.-Ges. mit 3-0 MiU. fl-ursprüngL Capital-, 

rlegnng*) . . . . B » » » 2-4 » » » . 

Wechsel'') 4 * " 'i 4-7 » » » » 

jnnun biezugekom- 
seilachaften gegen- 
h bestehen .... 131 >■ >. •> 123-4 » » » 



TJeberblick über die industridlm Neugrän^ngcn. 

1 im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts "erfolgten 175 indiutrieli<'n 
jen fallen auf die ersten fünfzehn Jahre blos 33. Es wunien il~' 
i zwei neue industrielle Actienuntemehmungen gegründet; ab«r e< 
ire — wie 1880, 1886 und 1887 — wo keine einzige GründunE 
lieser Beschränkung ist noch die Eindringlichkeit der Lehreo d'^i 
i von 1873 zu erkennen, welche dem Capital das Vertrauen n den 
ßhaften, namentlich aber zu den industriellen Untemehmongen ^ 



ind in Folge von Verlaatan in Oononri oder Liquidation gBgmagan. Die äbri;«> 
&lle freiwilliger, also «vent, mit Gewinn volUogenar Anflösniigen — wii i. S 
Adter Berjtwnrk — aind iiioht hieher gerechnet 

er ftOB der Fnaion der Dannbina'flclien und der Sohöniohen^Hartm&nn'aohati Sc '<?* 
feganganen DknnbiuR-SchÖiiichen-Hartmuin'schen Schiffswerft« ; — ■) o. ■ - : 
nnbiui-Sohiflawarfto mit Schiiiiichen-Hartmuin Seh. und HDngkria-DaapbKC'" 
liachen Fabrik; — *) u. iw. : Waberei und Strickorei nach Yiam, Bteged« <■'>*■ 
ah Sieged, Textiliad nach BöiBahagy, Banllin'icba Fabrik und Un^rArcr f"- 
h Ungvir ; — ') n. «w. : KronHtädter Bergwerk an da« Kkliner Bergwerk, S(»f«c- 
ileam-Baffineiie an die Mineralöt-Bafflnerie nnd Elaktr. Olfthliohtlanpmfa^' 
te Eiektricitätagesolltcliaft, während die •Union« 8Urke&bnk PriTauiitaniliB 
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gründlich benahm. Im Jahre 1888 trat aber ein bemerkenswerther Umschwung 
ein (Vgl. S. 47). Die industriellen Unternehmungen begannen höhere Erträge 
abzuwerfen; die durchschnittliche Dividende stieg von 5*9'Vo des Jahres 1886 
hinnen vier Jahren auf beinahe das Doppelte, nämlich 9'17o. Eine so hohe 
Verzinsung musste die Aufmerksamkeit des Capitals auf sich ziehen. Und 
wirklich sehen wir, wie der durchschnittliche Cours der Industriewerthe in dieser 
Zeit von etwa 180 Yo bis 1889 auf 197727^1 also um die Hälfte steigt und wie 
im Jahre 189Q schon sechs neue Industrieuntemehmungen (darunter die grosse 
ungarische Zuckerindustrie mit 6 Millionen Gulden) ins Leben treten. Die nächsten 
drei Jahre (1891 — 93) bringen aber bereits Ausschreibungen : es gibt 37 Neugrün- 
dungen mit nicht weniger als 37 7^ Mill. fl., während alle zu Beginn des dritten 
Jahrfünftes (Ende 1888) bestandenen industriellen Actiengesellschaften ins- 
£i:esammt, kaum mehr, nämlich nur 42 Millionen Gulden Capital besassen. 
Innerhalb dieser drei Jahre (1891 — 93) erfolgte zwar die Gründung mehrerer be- 
deutender Unternehmungen, aber die Mehrzahl der kleineren Neugründungen 
weist schon krankhafte Züge auf: so war bis Ende 1898 schon nahezu ein 
Drittheil aller in diesen drei Jahren erfolgten industriellen Neugründungen zu- 
gnmde gegangen.^) 

Vorläufig hielten sich aber die Dividenden noch immer auf durchschnittlich 
acht Percent und bei dem Sinken des allgemeinen Zinsfusses begann das Capital 
sich wieder mit Eifer den zweimal mehr als die Sparcasseeinlagen abwerfenden 
Industrieactien zuzuwenden. Infolge dessen erreicht deren Durchschnittscours im 
Jahre 1891 seinen Höhepunkt von 242^2^0. Dies entfacht nun die legale und 
illegale Gründungslust: in einem einzigen Monate entstehen mehr industrielle 
Actienuntemehmungen, als sonst in einem ganzen Jahre. Wenn man bedenkt, 
dass zu den Ende 1893 bestandenen 

82 industriellen Actiengesellschaften mit . . 81 Mill. fl. Capital 
im Laufe kurzer dreier Jahre nicht weniger als 

74 neue Gesellschaften mit 66*9 Mill. fl. Capital 

hinzutraten, so muss man erkennen, dass die Dinge auf die Spitze getrieben 
waren, dass die gesunde Unternehmungslust zmn krankhaften Fieber ausgeartet 
war, und dass die herkömmliche nicht seltene t M fl M Bi ft S^gJlilt der Gründercoterien, 
vereint mit der übermässigen Vertrauensseligkeit und der Gewinnsucht des Publi- 
cums nothwendigerweise zu jener im Jahre 1895 — 6 beginnenden und noch heute 
ffihlbaren Krise fähren musste, welche dann die lebensunfähigen Unternehmun- 
gen hinwegfegte, aber auch für die überlebenden ein neues, bedeutend niedri- 
geres Coursniveau hervorrief. 



1) Von den in den Jahren 1891—1893 gegründeten 34 industriellen Unternehmungen waren 
Lämliob bis Ende 1898 sogrunde gegangen : 

HoIä- u. Foumierf. mit 1,000.000 fl. Hungaria Rollgerste . . 800.0<)0 » 

Steinbrnch Csillaghegy 250.000 » Maschinen -Armaturf. . 100.000 » 

I. ung. Schuhfabrik . . 100.000 » Marmor- u. Granit-Ind. 186.000 » 

üng. Hanflndnstrie . . 650.000 » Elektr. Accumulatoron 150.000 » 

Tam6c.y(später Hunnia) 500000- Insges. 10 Gcsellsch. mit 3.836.000 fl. Capital. 

Farma 100.000 » | 

Bi« aar Zeit, wo wir das Manuscript zum Druck befördern (August 1901), hat sich die 
obige laste noch um die Hjgiea (300.000 fl.) vermehrt. 

Wie man siebt^ sind diese aber doch nur kleinere Unternehmungen. 
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Ln Nachfolgenden geben wir die so lehrreiche Bewegong der wfthrend de^ 
letssten Yierteljahrhnnderts vollzogenen industriellen KengrOndnngen. 



An»ahl und Capital dar indtistriellen Neugründungen von 1874 — 1898, 

8 Ges. 2,660.000 fl. 1889 ... 4 Gtos. 3,&30.000 fl. 

l l S-SS: 1^- • • « • 8.760.000. 

1 » 1,600.000 » 1891 ... 18 > 14,867.000 > 

LJ 146.000 > ^^^ ... 13 » 16,765.000 » 

1874— 1878 It Qes. 9,885.000 fl. L D. 0899 MiU. fl. _ ,^ ^^„„ 

' 1898 ... 11 » 6337.000 » 

1879. . . 1 Ges. 110000 fl. 

1880. • 
1881 . . 
1882. . 



1874. 
1875. 
1876. 
1877. 
1878. 



1888. 



- » — » 1889— 1898 47 Ges. 49,749.000 fl.LD.l-(ß8MilU 

2 » 700.000 » 

8 > 2,520.000 » 



5 * 8, 390.000 » 1894 . . . 22 Ges. 17,828.000 fl. 

1879-1888 11 Ges. 6,720.000 fl. i. D. 611 Mill. fl. i895 . . . 25 » 16,044.000 . 

1884 ... 6 Ges. 6,582.000 fl. igse ... 27 • 28,502.000 » 

1885 . . 

1886. . 

1887. . 

1888. . 



» — » 



2 » 284.000 » ^^^^ . . • 9 » 8,400.000 > 

- » - » 1898 ... 12 » 8,381.000 » 

3 » 3,700.000 » 



1884-1888 11 Ges. 10,516.000 fl. i. D. 0956 Blül. fl. i894— 1898 95 Ges. 78,655.000 fl. i. D. a774 MilL t 

Insgesammt 1878—1898 : 17ß Qeaeüsehaften mü 150^25.000 fi. CapUtU mni tim» 
DurchsehnitUe^ital wn 860.000 fl. 

Alter der industrUßlen AcHengesellschaften. 

Von den Ende 1898 operirenden Industriegesellschaffcen bestehen : 

seit 69 Jahren 1 (Fester WalzmtQile), 

)> 32 » 3 (die I. Ofen-Pester, Victoria und Concordia Mühle), 
» 31 > 2 (Louisen-Mühle, I. ung. Wollwäscherei), 
» 30 » 7 (Elisabeth-Mühle, Müller und Bäcker-Mühle, Gschwindt 

Spiritusbrenn, Salgötarjaner Kohlenbergwerk, Stein- 
kohlenbergwerk und Ziegelei [Dräsche], Athenaemn- 
Druckerei, Pester Druckerei), 
» 29 » 4 (Gkmz'sche Maschinenfabrik, Schlick'sohe Eisengiesserei, 

Neustifter Ziegelei, Steinbrucher Dampfziegelei), 
)> 26 » 1 (Franklin-Druckerei), 
>> 24 » 1 (L ung. Actien-Brauerei), 
» 23 » 1 (Spodiumfabrik), 
» 22 » 1 (S&rospataker Mühlsteinfabrik), 
»21 » 1 (IL-Murinyer S.-Tarj&ner Eisenwerk), 
» 19 » 1 (Ung. Asphalfr-Gtosellschaft), 
« 17 » 2 (I. ung. Glasfabrik und L ung. Papierfabrik), 
» 16 » 2 (Fiumaner Beisschälerei und Nordung. Kohlenbergwerk*, 
» 15 » 2 (Temesvarer Fabrikshof und Petroleiun-Baffinerie), 
» 14 » 4 (Ghr.-Surinjer Zuckerfabrik, Pallas-Druckerei, Metall* un<i 

Lampenfabrik, ung. Petroleumindustrie), 
» 12 » 1 (Vereinigte ung. Glasfabrik), 
» 10 » 1 (üng. BaiunwoUindustrie), 
während 114 Gesellschaften seit weniger als 10 Jahren bestehen. 
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Die Lebensdauer derjenigen 56 Industriegesellschaften, die zu bestehen 
angehört, ist die folgende : 

1 Gesellschaft 32 Jahre, 2 Qesellschaften 7 Jahre, 



1 


» 


23 


» 


2 


» 


15 


» 


1 


» 


14 


» 


3 


y> 


12 


» 


1 


» 


10 


» 


4 


> 


8 


y> 



2 
5 
6 

10 
6 

11 



» 



6 
5 
4 
3 
2 
1 



» 

» 



Von den in Ab&ll gekommenen 55 Gesellschaften waren also 38, das ist 
zwei Drittel, schon innerhalb fünf Jahren vom Schauplatze verschwunden. 



II. Capital der Induatriegesellschafien. 

Vor einem Vierteljahrhunderte (Ende 1873) verfügten unsere industriellen 
Actien-Gesellschaften über ein Capital von 26*4 Mill. fl., gegenwärtig (Ende 1898) 
über 162-4 Millionen ; die Zunahme beträgt demnach nicht weniger als 508^0. In den 
ersten fänf Jahren kommen etwa 10 Millionen hinzu ; in den Jahren 1878 — 1880 
aber trat eine empfindliche Abnahme ein, in deren Folge das Actiencapital im 
Jahre 1880 bis auf 24-8 Mill. fl. sank. In den drei Jahren von 1882—1884 erfolg- 
ien dann zahlreiche Gründungen, worunter mehrere grosse Unternehmungen. Bis 
zum Jahre 1893 hob sich dann das Capital bis auf 81 Millionen, aber in den 
letzten filnf Jahren — in Folge des bereits im Vorangegangenen gekennzeichneten 
Oründongsfiebers — um nicht weniger als weitere 81 Millionen Gulden. 

Wie bei den Banken hätten wir auch in diesem und in den folgenden 
Capiteln uns gern in eine Berücksichtigung der Aufgelder eingelassen. Wenn die 
Eroirong derselben aber bei den in geringer Anzahl vorhandenen Geldinstituten 
zwar mühsam, aber schliesslich doch noch in ziemlich verlässlicher Weise 
möglich gewesen, wird dies bei der grossen Menge der sonstigen Actien- 
Unternehmungen, zumal, wenn man auf die der Erinnerung bereits ent- 
schwindenden Geschehnisse der siebziger Jahre zuiückgreifen muss, zur haaren 
Unmöglichkeit. Infolge dessen müssen sich die nachfolgenden, auf das Capital 
bezüglichen Ausftihrungen auf das Nominalcapital beschränken, wie dies übri- 
gens bei sonstigen statistischen Arbeiten über Actiengesellschaften fast aus- 
schliesslich Gebrauch ist. 



Nominelles Actiencapital der Indnstrief^esellsehaften.*) 



J4hn> 


Gulden 


1874 . . . 


26,847.859 


1875 . . . 


27,941.160 


1876 . . . , 


27,507.020 


1877 ... , 


27,976.520 


1878 ... . 


27,700.800 


1879 . . . 


26,126.700 


1880 . . . . 


24,776.950 


1881 . . . . 


29,668.950 


1882 . . • , 


82,415.850 



Jahre 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 



Gulden 

36,182.750 
43,250.500 
48,949.500 
48,83&500 
41,638.500 
42,205.500 
45,463.700 
51,651.700 
60,544.450 



Jalire 

1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



1874/98 ( 



Gulden 

71,910.320 
80,979.120 
102,229.020 
128,500.827 
148,496.885 
155,602.385 
162,410.945 



akrapHal) 1.509,810.861 



>) u. a. aUar emittirten Actien, während auf Tabelle 13 und 14 bloss das dividenden- 
berechtigte Capital in Bechnong geiogen werden dorfte. 
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III. Reingewinn der Induetriegesellschaften. 

In der hier folgenden Tabelle geben wir fClr jedes der 26 Betriebsjalin 
die pro anni berechneten Beingewinne und Beinyerluste, sowie deren Differenz, 
den allgemeinen Reingewinn, u. z. letzteren sowohl in Gxdden, als in Percent«n. 
Tm Durchschnitte des Yierteljahrhunderts betrug der Beingewinn 8'3V<^- 



Tabelle 13. 



Beingewinn der Industriegesellschaften. 



Jahre 




Capital*) 


Summe der 

Beingewinne**) 

(pro anno) 


Summe der 

Beinverluste 

(pro anno) 


Allgemeiner 

Beingewinn 

(pro anno) 


(proA&no 


1874 . . . 


. . ») 


26.474.859 


1,558.991 


526.010 


1,032.981 


39 


1875 . . . 


. . •) 


27,767.160 


1,952.910 


521.771 


1,431.189 


5 9 


187G . . . 


. . •) 


27,497.420 


«*) 2,522.640 


649.378 


1,873^62 


68 


1877 . . . 


. . *) 


27,877.520 


2,397.335 


452.577 


1.944.758 


7*0 


1878 . . . 


. . *) 


26,761.800 


3.566.133 


171.138 


3,894.995 


Ui 


1879 . . 


. . •) 


26.051.700 


3.209.762 


398.754 


2.811 .008 


10 ri 


1880 . . . 


. . «) 


24,701.950 


1,934.751 


148.489 


1,786.262 


7-i 


1881 . . . 


. . ') 


29,593.950 


2,464.206 


253.140 


2,211.066 


7'5 


1882 . . . 


. . •) 


82,840.850 


") 3,977,171 


14.197 


3,962.974 


12-3 


1883 . . . 


. . ') 


36,107.750 


4,118.566 


170.811 


3,947.755 


10-9 


1884 . . . . 


. . ') 


42,775.500 


3,619.517 


210.956 


3,406.561 


80 


1885 . . . 


. . •) 


43,784.900 


3.392.037 


352.483 


3,039.554 


6*9 


1886 . . . 


. . ') 


48,683.500 


3,411.036 


706.042 


2,704.994 


€3 


1887 . . . '. 


■ . •) 


41,478.500 


4,044.676 


232.590 


8,812.086 


9 2 


1888 . . . . 


. . •) 


42,050.500 


5,025.144 


30.844 


4,994.300 


11*9 


1889 . . . 


. . •) 


45,388.700 


5,816.921 


32.303 


5.284.618 


U 6 


1890 . . . , 


► . ') 


51,576.700 


7,130.980 


340.949 


6.790.031 


Ui 


1891 . . . . 


. . ") 


60,376.750 


7,654.641 


976.689 


6,577.952 


10 9 


1892 . . . . 


. ") 


71,556.920 


7.781.510 


1.896.977 


5.8ai.583 


g'i 


1893 . . . . 


. •) 


80.904.120 


") 9,839.842 


236.026 


9,603.316 


11 !♦ 


1894 . . . . 


. ") 


102,004.020 


") 10,839.160 


696.051 


10,148.109 


9-9 


1895 . . . . 


. ") 


127,925.827 


»•) 11,701.060 


1.615.409 


10,085.651 


7 •> 


189(5 • . . . 


. •) 


148,421.835 


») 12.842.270 


3.876.069 


8,966.201 


6 


1897 . . . . 


. **) 


155,407.385 


") 11.641.405 


2,073.537 


9,567.868 


6ä 


1898 . . . . 


. •) 


162.335 945 


12,730.606 


3,250.945 


9.479 661 


h i* 


1874/08 . . . 


1.604,846.661 


144,672770 


19.884.136 


184.78a.6S6 


>S 



*) Ausserdem als Nominale junger, nooh nioht gewinnberechtigter Actten : 
») 373.000 fl. •) 174.000 fl. ») 9.600 fl. ♦) 99.0 K) fl. *) 939.000 ü. •) 75.000 6. ') 475.ni*» H 
•) ir>4.tUK)fl. ») löö.OOOfl. ") 167.700 6. ") 35:J.400 fl. ") 225.000 II. ") 575.000 fl. ") 195.000 1 
*^) AciulnuHijen ptyen die Antjaben der Haupt tdbelle wegen Umrechnung pro rata anm: 
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1^) luaü^lich 5:$.472 fl, weil der Beingewinn der Victoria' Mühle im Betrage von 160.41 
sich auf 9 Monate besieht. Für dio letzten 3 Monate haben wir den factischen <}f*wiiui *'*• 
Industriogt'sellschaften. nfimlicli 2,469.168 fl. um 53.472 fl. vurmehrt. 
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IV. Dhidendenerträgniss der Industriegesellschaflen. 

Die nachfolgende Tabelle zeigt uns die Summe der Dividendenausschüttun« 
gen^ n. zw. ebenfalls pro anno berechnet, dass hieraus die Höhe der in Percenten 
ausgedruckten Jahresdividende berechnet werden kann. Die Jahresdividende 
betrug im Durchschnitte des ganzen Vierteljahrhunderts 6'S^/o 



'^) die SMieVsehe EiiengieKerei bat 74 J47 fl. gewonnen ; davon gebühren den 3000 alten 
Actien för 12 Monate ''/se Theile und den 2.000 juigen Actien für 7 Monate "/so Tbeile. Für 
die restlichen fünf Monate der jnngen Actien haben wir den factischen Gewinn der Indaatrie« 
gesellschaftea per 3,962.302 fl. tun den fünften Theil obiger 74.347 fl., also um 14.869 fl. 
vermehrt. 

'0 die SchUcVüche BÜsengiesserei hat 135.361 fl. gewonnen; davon gebührt den 6.000 

180 

alten Actien auf 12 Monate ^ Theile, den 2.000 neuen Actien auf S*/o Monate ^*/tn Theile. 

Für die restlichen 3'/& Monate würden auf die neuen Actien weitere ^^/22Z Theile obiger 
135.361 fl«, also 10.319 fl. entfaUen. Diese 10.319 fl. haben wir zu dem Fetischen Gewinn der 
IndnstriegeselLBchafben per 9,829.023 fl. hinsngeschlagen. 

") die Ungarische ElektricitätS'A.-G. hat in 19 Monaten 314.727 fl., die ZeUerif^sehe 
Fabrik in 16 Monaten 44.641 fl. gewonnen; für Erstere haben wir '/i* Theile ihres G-ewinnes, 
<i. i. 115.952 fl., für Letstere den vierten Theil ihres Gewinnes, d. i. 11.160 fl., zusammen 
127.112 fl. von den durch die Industriegesellschaften factisch gewonnenen l'\966.272 fl. abgesogen. 

>*) die TeudUoff und Diitrich'sche Maschinenfabrik hat in 11 Monaten 90.450 fl. gewonnen ; 
für den awölften Monat haben wir den elften Theil dieses Gewinnes, d. i. 8.223 fl. su den 
durch die Icdustriegesellsohafben factisch gewonnenen 11,692.837 fl. hinsugerechnet. 

^) die Concordia-Mühle hat in 207t Monaten 29.013 fl. gewonnen ; für 8Va Monate haben 
wir den ^''/u TheU di(»ses Gewinnes, d. i. 12.030 fl. von den durch die Industriegesellschaften 
&c tisch gewonnenen 12,941.785 fl. abgesogen ; ebenso haben wir hievon 87.485 fl. als dritten 
TheU der von der NettscJUaas^scJien Tanninfabrik und von der Fairbanka Wagenfabrik in l'/a 
Jahren erzielten Beingewinne, insgesammt 262.455 fl. abgezogen. 

'^j die Vereinigte Elektricität8-A.'G. hat in 17s Jahren 192.494 fl. gewonnen; wir haben 
in Folge dessen den dritten Theil dieses Betrages, d. i. 64.165 fl. vom factischen Gewinne der 
Indnstriegesellschaften per 11,705.570 fl. abgesogen. 
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Tabdle U- 



DlTldendenertrSgiüss der Indiistriegesellscliafteii. 



Jahre 


Oapital«) 


Diyidenden- 

ans- 

sohüttung**) 

(p. a.) 


•/• des 

Actien 

Cap. 

(p. a.) 


Jahre 


Capital«) 
(p. a.) 


DiTidenden- 

aofl- 
schfittnng*^) 


VtdH 

A<*tieii 

.(^v 


1874 . , 

1875 . , 

1876 . . 

1877 . . 

1878 . . 

1879 . . 

1880 . . 

1881 . . 

1882 . . 
1888 . . 

1884 . . 

1885 . . 

1886 . . 




1) 26,474.859 
«) 27,767.160 
») 27,497.420 
*) 27,877.520 
») 26,761.800 
•) 26,051.700 
•) 24,701.960 
«) 29,593.950 
•) 82,340.850 
«) 86,107.750 
42,775.500 
•) 43,784.900 
•) 43,683.nO0 


1,800.960 
1,429.004 

«') 1,561.740 
1,888.462 
2,845.930 
2,291.275 
1,526.580 
1,877.740 

") 2,951.776 
3.100.732 
2,800.330 
2,694.827 
2,598.967 


4-9 

5 1 
6-7 

6 6 
8*8 
8*8 
6'2 
6"3 
9-1 
8*6 
G-5 
6 2 
5-9 


1887 . . . 

1888 . . . 

1889 . . . 

1890 . . . 

1891 . . . 

1892 . . . 

1893 . . . 

1894 . . . 
1395 . . . 

1896 . . . 

1897 . . . 

1898 . . . 


*) 41,478.500 2,788.210 6 : 

•) 42,050.500 8,327.775 7 9 

•) 45,888.700 8,515.58( 7i 

•) 51,576.700 4,677.480 91 

") 60,876.750 6,06L483 8 4 

") 71,656.920 6,227.517 73 

•) 80.904.120 »0 6,717.246 8 3 

")102,004 020 ») 7,9^j616 7 ! 

")127,925.327 »•) 8,356.739 6 : 

*) 148,421.835 **) 8,840.767 6 ü 

>«)155,407.385 «) 8»844.560 :: 

•)162,885.945 9,312.019 57 










ll 1874/98 . . 


1.604,846.561 


108,908.213 


f» 



V. Coursmässiger Werth der IndustriaaGtion. 

Die naohiblgende Zusammenstellung zeigt — auf Grund unserer Hiiipt* 
tabelle — welchen coursmässigen Werth je hundert Gulden nominell eis* 
gezahlten Actiencapitals unserer Industrieactien am Schlüsse jedes Jahre« 
repräsentirten. Wir ersehen aus dieser Zusammenstellung, dass der Durchschnitts- 
cours unserer Industrie-Aotien bis 1878 unter Pari stand, unter mehrficbes 
Schwankungen und mitunter bedeutenden Rückfällen beginnt dann im Jahre 1^"^ 
(142» eine bis 1898 (2287o) anhaltende Periode namhafter Steigerungeo, tos 
hier ab aber ein ziemlich coQsequenter Bückgang, so dass der durchschnittlicLc 
Cours Ende 1898 nur mehr auf 192-37o steht. 



*) Auiserdem als Nominale junger Actien, die noch keine Dividende elhielt«n : 

") 878.000 fl. •) 76.000 fi. ") 353.400 fl. 

') 476.000 fl, ") 225.000 fl. 



*) 174.000 fl. 
*) 9.600 fl. 
*) 99.000 fl. 
*) 989.000 fl. 



•) 164.600 fl. 

•) 166.000 fl. 

»•) 167.700 fl. 



") 576.000 fl. 
") 196.000 8. 



**) AenderMngm gegen die Angaben der Haupttabeüe (wegen ümieehnim« pro «&o^ 

^») inolnaiye 48.989 fl. >*) inclosiYe 7.645 fl. 

*•) exolosive 84^00 fl. 



*«) incliuiTe 4.286 fl. 
>*) inolotive 6.600 fl. 
») exolariye 98.800 fl. 



>0 ezolasiTe 46.667 1 
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BnrchschiiittBcoiirs der Industrie-lotten. 



1878. 
1874. 
1875. 
1876. 
1877 . 
1878. 
1879. 
1880. 
1881. 
1882. 
1883. 
1884. 
1885 . 



64*8 


1886 


63*5 


1887 


61-0 


1888 


77-2 


1889 


77-2 


1890 


101-8 


1891 


124-8 


1892 


122-7 


1893 


129-7 


1894 


134-6 


1895 


141-5 


1896 


134*5 


1897 


136-0 


1898 



128-6 
124-5 
141-7 
197-6 
215*6 
242-5 
215-5 
228-5 
217-1 
190-6 
191-7 
188-8 
192-3 



Das Nominalcapital sämmtlicher börsenmässig notirten Industrieactien 
betüTig Ende 1898 79,216.500 fl., deren ooursmässiger Werth 152,360.060 fl. 

Die grössten Industrienntemehmungen repräsentirten Ende 1898, nach dem 
Coorse berechnet, folgenden Werth: 



Actien-CapiUI. 

Bi]aa]niidbiyer*Salg6tarj4iier Eisenwerk 10,000.000 fl. 

ÜDg. allg. Kohlenbergwerke ' 6,000.000 

Ung. Zackermda8trie-A.-G 5,600.000 

Ung. Electricitäte-Geselkofaaft 4,000.000 

Budapester allg. Eleotrioitäts-aesellschaft 3,500.000 

Salg6taij&ner Kohlenbergwerk 8,200.000 

Dannbina-Scbönichen-Hartmami-Scbiffsfabrik . . . 8.000.000 
Oani ft Comp Eisengiesserei 2,400.000 



Gouramäraiger 

29,425.000 fl. 
6,030.000 
7,978.000 
5,440.000 
4,060.000 

19,986.000 
2.880.000 

13,620.000 



Werth. 

==294V» 
« 100»/«Vt 

= 142«> 
= 136*/o 
= 116Vo 
= 623Vt 
= 96Vo 
= 567Vt 



Vi. Raserven der industriegeeeliechaften. 

Pur jene älteren Jahrgänge, wo unsere eigene Sammlung der Bilanzen 
lückenhaft ist, dachten wir zu den im ungarischen und im österreichischen 
»Compass« mitgetheilten Bilanzen unsere Zuflucht nehmen zu können. Leider sind 
aber die älteren Jahrgänge dieser werthvollen Handbücher ebenfalls lückenhaft. 
Infolge dessen müssen wir uns bei der Aufarbeitung der Beserven auf die in 
unseren eigenen »Statistischen Monatsheften« enthaltenen, aber bezüglich des 
Standes der Beserven bloss bis zum Jahre 1891 zurückgreifenden Mittheilungen 
beschränken. Ausnahmsweise für die Geldinstitute war es uns gelimgen, die 
Höhe der ordentlichen uud ausserordentlichen Beserven für das ganze Yiertel- 
jahrhondert festzustellen. Wir müssen hiebei bemerken, dass wir bloss die wirk- 
lichen, d. i. die Gtowinnreserven in Betracht ziehen, die oft als »Beserven« 
bezeichneten Abschreibungen für Werthverminderungen aber unberücksichtigt 
lassen. 

Die ordentlichen Beserven hoben sich in diesem Zeitraum von 7*8 Miil. fl. 
auf 14'9 Millionen, die ausserordentlichen von 4*1 MilL auf 6*6 Millionen fl., so 
da^s gegenwärtig auf je 100 fl. Einzahlung 9*1 fl. ordentliche und 3*4 fl. ausser* 
ordentliche, zusammen also 12Ya fl« Beserven entfallen. 

8 



,i 



J{ 



iiö 
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Tabdk 15. 



Jahre 
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Beserren der Indnstrlegesellscbaften In den Jahren 1891—1888, 



1891 . 

1892 . 

1893 . 

1894 . 

1895 . 
1896. 

1897 . 

1898 . 



Actien- 
capital 



60,544.450 
71,910.320 
80,979.120 
102.229.020 
128,500.327 
148,496.835 
155,602.385 
162,410.945 



Ordentliche 
Beserve 



An8ser- 

ordentliche 

Beserve 



Beserve 
sosammen 



7,764.990 

8,370.932 

8,821.279 

10,206.366 

9,659.382 

14,114.372 

14,520.005 

14.862.671 



4,068.904 
4,686.357 
5,297.848 
6,590.840 
5,686.978 
5,056.439 
6,203.614 
5,481.221 



11,833.894 
1 3.057.289 
14,119.127 
16,796.706 
15,346.310 
19,070.811 
20,723.619 
20,343.892 



Auf 100 fl. Acti?r- 
«apital entfklleL 



OrdenU. 
Reseire 



Specüd- R»**«' 



12-8 

11-6 

10-9 

100 

7-5 

9-4 

9-3 

91 



6-7 

65 

6o 

6-4j 

4-4 

3-4 

4-0 

3-4 



M 
l?i 

11- 

l- 



I 



Da unsere Haupttabelle keine Angaben über die Reserven enthält, geben 
wir in Tabelle 16 einen namentlichen Nachweis über den Staud der ordr et- 
lichen und ausserordentlichen Reservefonds aller jener grösseren 6eseIlsch&f'.^B 
die im Verlaufe der Jahre 1891 — 1898 wenigstens eine Million an Cap:tA. 
besassen. 
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Vli. Rentabilität der Industrieactien. 

In der Mitte der siebziger Jahre verzinsten sieh unsere Industrieactien z^ 
10 — 1270. Seit dem Jahre 1879 ist der Capitalisirungszinsfuss häufigen SchTrao- 
kungen unterworfen, im Grossen und Ganzen verfolgt er jedoch eine stark abst' i- 
gende Richtung und beträgt derselbe seit dem Jahre 1891 immer vrem^-^ 
als 6V0, Ende 1898 sogar nur 4-7«/o. 

Der Capitalisirungszinsfuss betrug nämlich für unsere Industrieactien: 
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I 



1873 . . . 


11-6 


1882 . . . 


8*4 


1891 . . 


6-6 


1874 . . . 


82 


1883 . . , 


81 


1892 . . 


4^ 


1876 . . , 


10-3 


1884 . . . 


6*4 


1898 . • 


4< 


1876 . . , 


10-8 


1885 . . . 


6 — 


1894 . . 


4-5 


1877 . . . 


11-8 


1886 . . 


5-5 


1895 . . 


46 


1878 . . . 


11-7 


1887 . . , 


61 


1896 . . 


5- 


1879 . . , 


9 — 


1888 . . . 


6-2 


1897 . . 


43 


1880 . . . 


6-— 


1889 . . , 


4-2 


1898 . . 


4« 


1881 . . 


5-6 


1890 . . , 


6 — 
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J-14 Industiie-Actien : Actienrente. 



VIII. Reine Rente der Industrie-Actien. 

Die Einnahmen der Actionäre der Indostrie-Üntemehniungen flieasen ani 
folgenden vier Quellen: 

1. Dividende, Die aus diesem Titel fliessenden Einnahmen sind in Tabele 
Nr. 14 zusammengestellt und betragen 102,908.215 fl. 

2. Zuwendungen aus dem Reservefonde: unentgeltliche üeberlassung von 2^^' 
Actien der Ofen- Pester Mühle i. J. 1896, die einen Courswerth von 2,050.000 i 
repräsentirten. ') 

3. Bezugsrechte. Da wir den "Werth des Bezugsrechtes auf Onmd jener 
Coursnotizen feststellen, welche am 31. December des Emission<%jahres fär »ü^ 
betreffenden Actien bestanden, konnten in die diesbezügliche Berechnnog ssr 
jene Actien aufgenommen werden, für welche sich eine Coursnotiz vorfand. Ai: 
Grund der in dem Felegyhazy-Lendvay'schen werthvoUen Handbuche *) enthii- 
tenen Angaben konnten wir feststellen, dass der Werth sämmtlicher Bezu^^- 
rechte nach Industrieactien — nach den Coursen vom 31. December der betr» :• 
fenden Emissionsjahre gerechnet — 2,688.176 fl. beträgt.^) 



^) Die Ofen- Pester Mühle oapitalisirte ihren »Betriebs c-(recte !Re8erye-)fond Ton 5«>1'a»' " 
nnd übergab ihren Actionären, ohne Einzahlung la fordern, 2000 Actien ra 200 fl., bei vi: -" 
Anlasse ingleich auoh die alten, auf 500 fl. lautenden Aotien auf iwei neue, auf je 250 ü >• 
tende umgetauscht wurden, so dass jeder Aetionär anstatt einer alten drei neue Aotien erb.' : 
Die neuen Actien hatten am Ende des Jahres einen Courswerth yon 1025 fl. 
') F^egyhdgy-Lendvay, Tözsdei ört^kpapirok, Budapest, 1896. 
*) Die wichtigsten der mit Bezugsreoht erfolgten Emissionen sind: 
die Emissionen der Neustifter Ziegelei : 
im Jahre 1891 6B5 Actien, Bezugscours 150 fl. ; Coursw. 258 fl., Coursgew. 65.405 fl. 
» 1892 1100 » > 200 » » 828 > > 140.800 » 

» 1898 1700 > » 220 > > 875 > » 268 500 » 

» 18<J4 1000 » » 225 » » 8U » » 89.000 • 

9 1897 2000 » > 175 » » 266 » » 182.000 > 

> 1898 2000 » » 210 » > 239 » » SaOOO » W ^o^'^i 

die Emission der Nordungariscfien Kohlenbergwerke : 
im Jahre 1894 4000 Aotien, Bezugscours 160 fl. ; Coursw. 297 fl., Ooursgew« M^O«'- 

die Emissionen der Keratnifichen Fabrik: 
im Jalire 1893 1000 Actien, Bezugscours 120 fl. ; Coursw. 140 fl., Coungew. 20.000 1 
» > 1895 1250 » » 125 » » 155 » » 87Ji00 • 

> » 1898 5000 » » 125 » > 167 » » 210.000 » 367JKOt 

die Emission des Rimamuräny-Sälgötarjäner Fisentoerkes: 
im Jahre 1883 26.500 Actien, Bezugscours 108 fl. ; Coursw. 112Va fl., Ooursgew. SSLTi'^f- 

die Emission der Bürgerlichen Bierbrauerei i 
im Jahre 1S()4 5000 Actien, Bezugscours 100 fl. ; Coursw. 149 fl., Coursgew. 215.00'^ t 

Es gab aber auch Bezagsrechte, deren Ausübung keinen Nutzen braohte, eTentoellaafi^^* 
Verlust verbunden war. So z. B. überliess die Ganz^sohe Fabrik (1896) ihn& Aotio&InD UO 
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4. Mehrerlös bei Gesellschaftsauflösung. Das Eronstädter Berg- und Hüt- 
tenwerk überging i. J. 1898 in den Besitz der S^l^er Bergwerks-Actiengesellschaft ; 
bei Einlösung der Kronstädter Actien ergab sich filr die 20.000 Actien der 
&?sellschafb ein Mehrwerth von Hfl per Stück, insgesammt also 220.000 fl« 

Die Verluste der Actionäre der Lidustrie-Üntemebmungen stellen sich 
aus folgenden Posten zusammen: 

1. Capiialsverluste an zugrunde gegangenen Gesellschafien. Wir haben bereits 
darauf hingewiesen, welchen Schwierigkeiten es begegnet, die Liquidations- 
Ergebnisse zugrundegegangener Actiengesellschaften festzustellen. So finden sich 
£.B. von 42 zugrundegegangenen industriellen Gesellschaften in den Jahrgängen des 
ungarischen und des österreichischen »Compass« bloss für deren vier Angaben 
darüber, wieviel die Actionäre nach der endgültigen Abwicklung zurückerhalten 
hätten. Wir waren demnach genöthigt uns auf privatem Wege, — durch Umfrage 
bei Banken, bei den Mitgliedern der Liquidations-Comit6s etc. — hierüber Auskunft 
zu verschaffen und gelang es solcherart die Ergebnisse der Liquidation für 16 
industrielle Gesellschaften zusammenzubringen. ^) Für die restlichen 26 Gesell- 
schaften, deren Liquidationsabwicklung zum Theile noch gar nicht beendet ist 
und eventuell noch Jahrzehnte in Anspruch nehmen kann, blieb kein anderer 
Ausweg, als jenen Verlust- Schlüssel anzuwenden, der aus den bekannten 16 
liquidations-Ergebnissen resultirt. Diese letzteren sind nun die folgenden : 

Capitalsrerlitst ton 16 ingmndegegroiigenen Industrie-Uatemehmnnsreii : 

. . . Wälirend der „ . -, . _„ 

jAhr der Gesammtdauer ^^\ Gfsdiäfls- , „ . ^ 

UquidÄiion. jjj^mc jer Induslriegescllschafl dos BesUndcs oinstcUung Belra« der Rück- Verlust 

Wr.. de» eingezahltes "^*-'" aufrechtes Zahlungen 

O^iirur*.-^ Nonünalcapital Capital 

1875 Ofiier Fabrikshof 409.000 409.000 409.000 

1878 Pharmaceatische Gesellschaft . . 392.000 202 000 86.360 855.640 

1S79 L ung. Waggonfabrik 1,000.000 1,000 000 387.000 613,000 

1883 Aawinkel-Villeii-Baugesellscbaft . . 184.000 153.000 184.000 

1884 S^skuter Steinbrüche 2GH.000 182.000 72.000 191.000 

1886 Sst.-LÖi inezer Ziegel- und Terracotten- 

fdbrik 120.000 120.000 120.000 

l'>91 üng. Waffen- und Munitionsfabrik . 3,000.000 8,000.000 2,250.000 750.000 

1892 Herender PorceUanfabrik 100.000 61.000 100.000 

lt)94 Electra Accamulatoren-Fabrik . . . 150.000 150.000 150.000 

1SS5 Ung. Hanf- and Flachsindustrie . . 650.000 650.000 650.000 

1896 Union Maschinenfabrik (and die mit 1 

ihr 1884 fasionirte \ 450.000 450.000 450.000 

Maschinen Armatar-Fbr.) ) 

1897 Hongaria Bollgerstefabrik 800.000 800.000 500.000 300.000 

1897 Marmor- and Granitindostrie . . . 186.000 186.000 186.000 

1893 Lasterfabrik 125.000 125.000 125.000 

1898 Britannia-Metallwaarenfabrik . . . . 75.000 75^000 75.000 

Zasammen . . . 7,904.000 7,563.000 3,245.360 4,658.640 

Actien com Yorcagscoarse Ton 2050 fl., die aach am Ende des Jahres, 2050 fl. notirten, wäh- 
rend die im Jahre 1896 sam Yorsugscoarse von 146 fl. überlassenen 10.000 Actien der Allg. 
Elektrieitäts-Gk Seilschaft am Jahresschlasse am 11 fl. billiger standen. Aach die sechs ver- 
schiedenen Emissionen der üng. Allgemeinen Eohlenbergwerks-Actiengesellschaft, welche sich 
&Qf 28.000 neae Actien mit Rezagsrecht erstreckten, brachten den Actionären im Ganzen 
fenommeo einen Verlast von 90.500 fl. a. a. m. 

') Wir sind hiebei namentlich Herrn Keleti, Cassabeamteu der XJiig. Greditbank, für die 
Muhe, welcher er anserer Dateusamnilun^ widmete, za bestem Danke verpflichtet. 
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Wir ewehen hieraus Folgendes : 

Yos einem insgesammt eingezahlten Capital von . • . • 7,904.000 i. 
erhielten die Actionäre zurtlckerstattet 3,246.360 > 

deren Gesammtverlust beträgt demnach fär die ganze Zeit, 

während welcher die betreffenden Gesellschaften bestanden . . 4,658.640 i 

d. i. 597o, 

Da aber von dem obangegebenen Capital znr Zeit des 
Conoorses, bez. der Liquidation, nur noch ein Endcapital von • 7,663.000 tl 

aufrecht war, und hievon die obigen • 3,845.360 » 

gerettet wurden, ergibt sich, dass von dem Endoapital durch die Liquidatia 
43^/o gerettet werden konnten, während 577o desselben endgiltig verloren word^ 

Die zugrundegegangenen Actiengesellschaften, über deren Bflekrahtog 
überhaupt keine oder noch keine endgiltigen Abrechnungen vorliegen, sind die 
folgenden : 

Jahr dar W&brend dar Qa- - . n^-lilftami 

Concuraaa taa NoiDinalem>itAl ^*^^ E»da»p!tii 

1874 Blnm'sche Mühle 750.0t)0 750.000 

> Arpid-Mühle 750.000 750000 

1875 SBÖd-IUkoser Ziegelei 400.000 400.000 

1876 Pester Oottage-Gesellschaft 652.000 652.000 

» 8Bt.-Endreer Ziegel- und Kalkbrennerei . 100.000 100.000 

1877 TJng. Sohweiser Sodafabrik 839.000 839.000 

1879 Kifl-Terenneer Kohlen 1,500.000 1,500.000 

1881 Kemteer Kohle 800.000 800.000 

1882 Bealitftten-yerkehrs*A.-a 148.000 143.000 

1884 Ung. Baumwollspinnerei 1,500.000 1,500000 

» Pester Bangesellschaft 782.000 782.000 

1888 Ung.-deutsohe Waldindustrie ... 2.000.000 2,000.000 

1881 Ssegediner Hanfikbrik 500.000 500.000 

1892 I. nDg. Paraffinfabrik 500.000 500.000 

» I. ung. Sehuhfabrik 100.000 100.000 

1893 Ssegediner Spiritosbrennerei 750.000 375.000 

» Holz-Fonmier- und Sohiefertafel-Fabrik . 180.000 150.000 

1894 Csillaghegycr Steinbraoh 250.000 125.000 

1896 Hannia Maschinenfabrik 2,000.000 2,000.000 

» Sst.-£ndreer Ziegelei 200.000 200000 

• Gorrina-Dniokerei 209.000 181.000 

» Farina ohemisohe Fabrik 107.000 107.000 

» üng. GartlerinduBtrie 150.000 ISaOOO 

1897 Ung. Fonmier und Tisohlersugehör . . 180.000 115UX)0 
» I. ung. Kartenfabrik 170.000 lOOiXlO 

1898 Hidegkuter Kalkbrennerei . . . . . . 100.000 lOOiW 

Zus«nmen. . . 15,618.000>) 143^9.006 

Um den Capitalsverlust der Actionäre auch dieser Gesellschaften erkenneu 
zu lassen, muss erst festgestellt werden, wieviel von dem Endcapital derselben 
nach Abwicklung der Liquidation als gerettet (bez. als endgiltig verlorea) n 
betrachten w&re. Da der Schlüssel der bei zugrundegegangenen Indnttrielmt«^ 

^) Hit Abrechnung der vor Auflösung surüokgesahlten, annuUirten oder snröekfskaaA«« 
Beträge. Dies erkl&rt, weshalb die obigen 15*6 Millionen anaüglich der & 115 arwikiilA& *^ 
Millionen weniger als die 8. 102 angegebenen Summen betragen. 



Industrie-Actien : AcÜenrente. ^^' 

nehmuDgen geretteten Beträge nach den obigen Erfahrungen 437o des Endcapitals 
beträgt, ist anzunehmen, dass vom obigen. 14,869.000 fl. betragenden End- 
capital 6,393.670 fl. gerettet sind. 

Die Actionäre hatten nun auf diese Unternehmungen im Ganzen 16,612.000 fl. 
eingeeahlt. Hievon sind als gerettet zu betrachten obige . . • 6,39 3.6 70 » 

so dass sich ein Eeinverlust von 9,218.830 » 

ergibt. 

Die G^e^ammtverluste an zugrunde gegangenen Gesellschaften betragen 
demnach: 

a) nach den bekannten Liquidations-Ergebnissen .... 4,638.640 fl. 

b) nach Abschätzung der noch laufenden und unbekannten 
Liquidationen 9,218.330 ^ 

demnach Gesammtverlust 13,876.970 fl. 

2. An Capiialsdbstcmpdungen bestehender Gesellschaften, um Missverständ- 
nifisen vorzubeugen, wollen wir noch einmal erklären, wie wir es mit der Ein- 
recbnung der Abstempelungen halten. Durch die Abstempelung eines Verlustes 
erleidet der Actionär keine neuerliche Vermögens-Schädigung : da der Verlust 
unsererseits echon in dem betrefienden Betriebsjahr eingerechnet ist, würde die 
nochmalige Berücksichtigung des abgestempelten Verlustes eine doppelte Ein- 
rechnong involviren. Wo es sich um zugrundegegangene Gesellschaften handelt, 
hatten wir uns einfach die zwei Fragen aufzuwerfen : 1. wieviel hat der Actionär 
insgesammt in did G^selkchaftscasse eingezahlt? (Maximalcapital oder Total- 
einzahlung) 2. wieviel hat er nach Abwicklung der Liquidation vrieder heraus- 
bekommen? In der Differenz der beiden Beträge sind alle Verluste, die der 
Actionär während des Bestehens der Gesellschaft erlitten, enthalten und ist es 
gleichgiltig, bloss Sache der Form, ob diese Verluste bis zur letzten Bilanz fort- 
während als Verlustsaldi vorgetragen, oder durch die Operation der Abstempelung 
auf einmal abgerechnet wurden. Nicht so bei bestehenden Actiengesellschaften. 
Wenn eine solche gegenwärtig keinen Verlust aufweist, in Vorjahren aber den 
Verlust durch Abstempelung desselben aus der Bilanz verschwinden liess, muss 
der Betrag der Abstempelung als Verlust des Actionärs in Bechnung gestellt 
werden. Aus diesen Gründen erklärt sich unser Vorgehen, bei zugrundegegangenen 
Anstalten die Abstempelung ignorirt, bei bestehenden aber in Bechnung gestellt 
zu haben. 

Es gelang uns, für die gegenwärtig noch bestehenden Gesellschaften folgende, 
während der letzten 25 Jahre vorgekommene Abstempelungen zu constatiren: 

im Jahre fl. 

Gaas'sohe Maschinenfftbrik 1876 500.000 

Franklin Drnckerei • 1876 200.000 

Stainbrncher Ziegelei 1878 56.000 

Kohlenbergwerk und Ziegelei 1881 700.000 

Nordnngarisches Kohlenbergwerk 1885 1,520.000 

Ketall- und Lampenfftbrik 1886 75.000 

» > > 1891 100.000 

Victoria Mühle 1887 360000 

Kenstüter Ziegelei 1891 7&250 

Ung. ZnckerindoBtrie-Gkeellsohaft 1892 3,000.000 

Braas&er Cellnloeefabrik 1892 600.000 

Paeter Spodium&brik 1891 60.000 
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Im Jahre 

Petter Spodiumfabrik 1892 

Gonoordia Mühle 1893 

ungarisch belgische metallurgische Fabrik 1896 

YaterläDdische Asphaltfabrik 1896 

1. UDg. chemische Indastrie-G-esellsohaft 1895 

Steinbracher Königsbraaerei 1896 

Polke'sche Passfabrik 1898 

Fairbanks Waagenfabrik 1897 

Ürikdny-Ziilthaler Kohlenbergwerk 1897 

Victoria-Kohlenbergwerk 1898 

J. ongarländ lache Glasfabrik 1897 

Torf- und Eunstdüngerfabrik 1897 

Zellftrin'sohe Fabrik 1897 

» 1898 

Budapest-MüQorer Fabrikshof 1898 



0. 

oaooo 

290.000 

loaoo} 

82.500 

eoaooo 

140 ooo 

U7.900 

5o.coa 

2,400.000 
140.640 

LSia^oo 

134390 
20a00D 

is.nno 

100 000 



Zusammen . 



18^.880 



Bei Behandlung der Abstempelung muss schliesdlichnooh jener Fälle gedi^Lt 
werden, wo Gesel Isohaften zwar verschwanden, aber nicht in Folge von Concnn 
oder Liquidation, sondern aus anderen Ursachen, z. B. Sitzverlegnng, oder 
Fusion mit anderen Gesellschaften, üebergang in fremden Besitz, was also UB^er 
den Begriff des ^sonstigen Abfalls<( gehört. (Vgl. Cap VI.) So bat die Erste ung 
Weberei, die ihren Sitz später nach Vacz verlegte, im Jahre 1893, also lo:1 
zur Zeit ihres Budapester Bestandes, 150.000 fl. abgestempelt; dgl. ha: die 
Elektrische Glühlanopenfabrik, welohe mit der Vereinigten elektrischen GesrÜ* 
Schaft verschmolz, im Jahre 1893, also während ihrer selbstständigen Ezisu:^. 
120.000 il. abgestempelt. Wir haben also unter diesem Titel die abgeetempehm 
Capitale um weitere 270.000 fl. zu vergrössem. Mit Hinzureohnuog dieses Betiagei 
stellt sich der durch Abstempelung erlittene Gesammtverlust auf 13367.880 i 

3. Verluste am laufenden Geschäfte bei bestehenden Industrie^Oesellschaften. I*j 
wir gegenwärtig nicht den Verlust der einzelnen Jahre^ sondern jenen Oesaxxmit- 
Verlust festzustellen beabsichtigen, welchen die Acbiengesellschaften währ&ii 
des ganzen Vierteljahrhuoderts erlitten, müssen wir hier jene Verlustsiffem in 
Rechnung stellen, welche auch die Ueberträge aus Verlusten vorhergegangener 
Jahre in sich begreifen. 

Jene industriellen Unternehmungen, welche ihre letzte Bilanz (31. Decem- 
ber 1898.) mit Verlust abgeschlossen haben, sind die folgenden: 




Pester Walnnühle . . . 
Fabrikshof Temesv&r 
Eszterhisy Gognacfabrik 
Selyper Zackerfabrik . . 
Miiramaroscr Holsindustrie 
Csiker Waldindustrie . . 
Polkesohe Patent- Fässer-Fabrik . 
Besstercse-NasKÖder Holzindastrie 
Presshafer- und Fatter-Oonserven 
Biharer Waldind. und Kalkbrennerei 
Vng, Bau- and Kunstschlosserei 
Hygieia Metall indastrie .... 
Heruddtbaler Eiseuindastrie . . 
Mühleuindustrie 



53 565 

83.695 

94.288 

167.440 

48.715 

66.907 

15.705 

56.591 

15.879 

38.888 

29.71^0 

287.156 

583.597 

80.640 



I. Siebenbflrger Goldbergban . • . 401*" 
XJng. Allgemeine Kohlenbergbia . dlOM 

Victoria Eohlenbergbaa 574.'3.> 

Qolubov^cser Kohlenbergbau . . . 
Budapester Begional Kohienbergbao 

Ung. A. G. für Untemehm. in Süd* 

■ 

Afrika 

Zalathnaer SohwefeUdesindustrie . 

Fortuna Goldbergbaa o4oll 

Graner Begional Kohlenbergbaa . 5T.tl' 

Kazincti Kohlenbergbaa 'ilO^' 

Budapester Mineralöl Fabrik ... J*US« 

Apollo Mineralöl-Bsfönerie • ... 71.: »> 

Ung. Baugesellschaft 31j'^ 
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WerblSoBy Bnohdmokerei .... 54.809 

Patria literar. Anst. und Dmokerei 62.547 

1. Ung. Glasfabrik 881.565 

Vereinigte angarländ« Glasfabrik . 202.418 

Jorian^aohe Lederfabrik 436.998 

Ung. Turf- and Knnatdüngerindiutrie 82.850 

Helios, meohan. xl elektroteohnisohe 

Industrie 80.948 

Concordia A. G-. f. ohemisohe Ind. 289.882 

VaterL Glasindustrie 288.718 

Selyper Thonindnstrie 188.984 



Sanitas Sodawasser .... 
Kancer'sche Bleifkbrik . • . • 
üng. Farbenwerkgesellsoh . . 
üng. Wollstompen n. Hutfabrik 
Ung. mech. BdrstenCabrik . . 
Neptun meohan. Dampfwäsoherei 
ünio Zündwaarenfabrik . • 

Acetylen-Gas A. G 

Palla Bauchvenehrungsanlagen 
Parthenon Kunstverlag . . . 

Insgesammt 



128.851 

8.717 

41.875 

52.182 

187.468 

22.710 

16.288 

122.108 

7.887 

687 



6,183.844 



Naoh diesen Vorarbeiten sind wir nun in der Lage auf die Berechnung der 
reinen Actienrente der Industrie-Unternehmungen überzugehen. 



102,908.216 fl. 

2,050.000 ^ 
2,688176 v> 
220.000 ^ 107,866.390 fl. 



Die Einnahmen des Actionärs betrugen: 

1. an Dividenden (s. Tabelle 14) .... 

2. an Zuwendungen aus dem Beservefonde 

(S. Seite 114) 

3. an Bezugsreohten (s. Seite 116) . . . 

4. an Mehrerlös bei Geschäftsauflösung . 

Die Verluste des Actionärs betrugen : 

1. an eingezahltem Capital bei zugrunde 

gegangenen Oesellscbaften (s. S. 117) 

2. an Capitals- Abstempelung bei beste- 

henden Gesellschaften (s. Seite 118) 

3. am laufenden Geschäfte bei bestehenden 

Gesellschaften (s. Seite 119) . . . . 

Die reinen Einnahmen des Actionärs be- 
tragen demnach 

d. i. für je ein Jahr durchschnittlich .... 

Es beträgt demnach die Höhe der reinen 
Actienrente nach dem (dividendenberechtigten) 
Nominalcapital jährlich 4*9^/o^) 

Angesichts dieser wichtigen Ergebnisse kann man sich also mit Becht 
dahin aussprechen^ dass sich die industrielle Ädie^ die trotg ihres grossen Risieos 
weniger als Staatsrente trug, als gur Anlage nicht geeignet erwiesen habe. 



13,876.970 fl. 
13,637.880 i> 
6 .132.844 » 33,647.694 fl. 

74,218.696 fl. 
2,968 748 » 



^) Die Berechnang jener reinen Bente, welche eich bei Berücksichtigung der Aufgelder 
ergäbe, ist leider unmöglich, weil über die Hohe der bei Emissionen gezahlten Aufgelder keine 
Aufzeichnungen vorliegen. 
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IX. Tantiemen. 



Zar Constatimng der ausgezahlten Tantiemen konnten wir uns wieder 
keiner anderen Quelle, als unserer ^Statistischen Monatshefte« bedienen, in 
welchen dieselben seit dem Jahre 1879 regelmässig mitgetheilt sind. 

Die Tantiemen betrugen in den Jahren 1879—1898: 



1879. 


. 891.199 fi. 


1886. . 


. 283.852 fl. 


1893. . 


878.119 fi. 


1880. . 


. . 225.933 » 


18S7 . , 


. 358.044 » 


1894. . 


981.764 • 


1881. . 


. . 185.856 > 


1888. . 


. . 440.178 > 


1895. . 


1.087.588 • 


1882. . 


. . 438.194 » 


1889. 


. . 879.634 » 


1896. . 


1,289.110 » 


1883. . 


, . 442.207 » 


1890. , 


. . 610.115 » 


1897 . . 


1,124.246 » 


1884. . 


. . 411.847 > 


1891 . . 


. . 701.474 » 


1898 . 


. 1.062.013 » 


1885 . . 


. . 854.294 » 


1892. 


. . 699.725 » 


1879—98 


. 12.364.837 fl. 



Die Actienrente betrag, wie erwähnt, in 26 Jahren 74,218.696 fl., 
also durchschnittlich in einem Jahre 2,968.7480; 

die Tantiemen betragen in 20 Jahren . . . 12,364.337 fl., 
also durchschnittlich in einem Jahre 661.822 Q. 

Es entfallen demnach bei Industriegesellschaften im Jahresdurchschnitte 
auf je 100 fl. Actienrente des Actionärs an Tantiemen des Verwaltungsraties 
22*29 fl., also eine bedeutend höhere Quote als bei irgend einer der anderes 
ünternehmungsbranchen. 



In der am Schlüsse folgenden Haupttabelle sind die Geschäftsergebnisse der 
Industriegesellschafben nach folgenden Ghruppen gesondert aufgearbeitet : Mühlen. 
Brauereien- und Brennereien, Industrie sonstiger landwirthschaftlicher Produc*je, 
Eisen- und Masohinea, Montan, Bauindustrie, Druckereien und sonstige In* 
dustrie. Durch die daselbst angettlhrten Daten ist der Leser genügend in die 
Lage versetzt, die Entwickelung und den gegenwärtigen Zustand jeder einzelnen 
dieser Gruppen verfolgen zu können. Mit Bücksicht aber auf die besondere Bedeu- 
tung, welche der Mühlenindustrie, den Eisen- und Maschinenfabriken und den 
Montanuntemehmungen zuzuschreiben ist, wollen wir diese drei Gruppen im 
Nachfolgenden nsrch einigen Hauptgesichtspimkten noch gesondert besprechen. 



Industrieunternehmimgen : MQhlen. 12t 



a) MQhlenindustrie. 

Die Mühlenindustrie weist sowohl in ihrer Ausdehnung^ wie in ihren 
Erträgnissen einen empfindlichen Bückgang auf. 

Während zu Beginn des Jahres 1874 im Ghinzen 11 Mühlen mit einem 
Capitale von 9'3 Millionen bestanden, fiel deren Anzahl im Laufe des darauf- 
folgenden Yierteljahrhunderts auf acht mit einem Actiencapital von 9*6 Millionen 
Gxdden. 

Hiebei ist aber zu beachten, dass von des ror 26 Jahren bestandenen 
11 Mühlen gegenwärtig nur noch sieben, mit einem Gh:tLndungscapital von 
6*0 Millionen fl. bestehen, während vier Mühlen mit einem Gründungscapitale 
von 3'2 Millionen Gulden vom Schauplatze verschwunden sind, bezw. aufhörten 
Actiengesellschaft zu sein. ^) Neuentstanden ist in den letzten 26 Jahren, u. zw. 
am Schlüsse derselben, nur eine Mühle (Hongaria), mit einem Capitale von 
1*2 Millionen. 

Yon den operirenden Mühlen bestehen: 

seit 69 Jahren 1 Mühle (Walzmühle), 

» (I. Ofen-Pester-, Victoria-, Concordia-Mühle), 
» (Louisen-Mühle), 

i> (Elisabeth-Mühle, Müller u. Bäcker-Mühle), 
» (Hungaria-Mühle). 

In der nachfolgenden Tabelle geben wir für jedes der 26 Jahre die Summe 
der Beingewinne und die Summe der Iteinverluste, aus deren Differenz sich der 
allgemeine (auf alle Mühlen bezügliche) Beingewinn ergibt. 

Wie sich aus dieser Zusammenstellung ergibt, war der Beingewinn der 
Mahlen in den Jahren 1876 bis 1879 ein überaus hoher, zwischen 18 — 86 Per- 
cent varürender, worauf auch der türkisch- serbische bez. rassisch- türkische 
Krieg (1876/7) und der allgemeine Misswachs i. J. 1879 von Einfluss war. Aber 
im Jahre 1881 war der Bgw. schon auf dP/o gesunken. In den nächsten vier Jahren 
zeigte sich ein neuer Aufschwung : der Beingewinn steigt zunächst auf 237o, fallt 
aber dann auf 18, 14 und ll^o. Im Jahre 1886 gelangen wir nun zum Tiefpunkt des 
Mühlengeschäftes : die früher so ergiebigen Mühlen beginnen stets schwerer zu 
verdienen, da die grosse Concurrenz Amerikas das Absatzgebiet des ungarischen 
Mehles stark einschränkt, und übersteigt von diesem Zeitpunkte ab der Bein- 
gewinn nur viermal lOVoy während derselbe in den übrigen acht Jahren zwischen 
4-8 und 8-37o schwankt. 

Im Durchschnitte des Vierteljahrhunderts betrug der jährliche Eein- 
gewinn l2'97o- 

*) Es entfielen nämlich : die Pannonia-Mühle, welche mit der Elisabeth-Mfihle fosionirte, 
die Arp&d- and die Blom'eohe Mühle, welche in den Besits der angariBchen Creditbank über- 
gingen, ond der Ofner Fabrikshof^ der in Liquidation gerieth. 
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Tabelle 27. 



Relngeidnn der Mlllilen. 



Jahre 


Capital *) 


Summe der 

Beingewiiine* *) 

(p. a.) 


Summe der 
SeixiTerluste 


Allgemeiner 
Betngewinn 

(p. a.) 


(p. »■) 


1874 


») 7,467.000 


748.701 


488.844 


260.857 


3-5 


1875 . . 








") 6,978.800 


1,300.592 


— 


1,800.592 


16 i) 


1876 . . 








6,921.800 


») 1,787.417 


— 


1.787.417 


26*8 


1877 . . 








6,910.000 


1,682.782 


— 


1,632.732 


23*6 


1878 . . 








6,900.000 


2,476.464 


— 


2,476.464 


359 


1879 . . 








7.190.000 


1,954.188 


— 


1,954.183 


27 3 


1880 . . 








7,480.000 


618.211 


65.929 


552.282 


1 i 


1881 . . 








7,46a000 


890.715 


172.043 


218.672 


2-9 


1882 . 








7,450.000 


1,726.836 


— 


1,726.836 


23 2 


18R8 . . 








7,450.000 


1,863.608 


— 


1,863.608 


lb-3 


1884 . 








7,450.000 


1,026.521 


— 


1,026.521 


138 


1885 . 








7,450.000 


886.048 


40.870 


795.678 


10 7 


1886 . . 








7.460.000 


258.598 


228.461 


30.137 


04 


1887 . , 








7 090.000 


652.921 


64.192 


588.729 


8 3 


1888 . . 








7,090.000 


823.778 


— 


823.778 


U-6 


1889 . . 








7,090.000 


519.843 


— 


519.348 


7 3 


1890 . . 








6,890.000 


1,436.673 


— 


1,436.678 


209 


1891 . . 








7.480.000 


1,219.254 


— 


1,219.254 


16'4 


1892 . . 








7,480.000 


824.688 


263.937 


560.751 


7-5 


1898 . . 








7,200.000 


1,080.225 


— 


1,060.225 


15 


1894 . . 








7,500.000 


515.395 


157.930 


357.465 


4'8 


1895 . 








8,400.000 


586.171 


— 


586.171 


7 


1896 . . 








8,400.000 


«) 682.599 


153.686 


528.918 


6 3 


1897 . . 








8,400,000 


635.377 


27.8fö 


607.492 


7 2 


1898 . . 


1 1 




9,600.000 


812.842 


61.774 


751.068 


7 8 


1874/08 


» 1 


» 1 




19tlJMM99 


25,909.882 


1,724^1 


24,186J31 


1S*9 



Die nachfolgende Tabelle Nr. 18 zeigt iins die Summe der Diyidendenau^ 
schüttongen pro rata anni berechnet, sowie die per 100 fl. Jahrcapital entfallende 
Dividende. Der Gang der Letzteren folgt selbstverständlich jenem des Beingewinne.^ : 
sie erreicht ihr Maximum, d. i. 12*4— 21'8Vo, in der zweiten Hälfte der siebziger Jahre 
fällt aber 1881 auf nicht weniger als 2*3 ; in den darauffolgenden vier Jahren 
wieder gebessert — aber doch von 15*4'yo auf 8'97o abwärtsgehend — fällt sie im 
Jahre 1886 wieder bis auf 3'6'yo. Die Jahre 1890 bis 1893 bringen eine Besserung : 



*) Ausser dem als Nominale junger, noch nicht gowinnbarechti^ter Aotien : ^) 250.000. — 
«) 30.000 a. 

**) Äenderungen gegen die Angaben der Haupttabelle wegen Umrechnung pro raia anm . 
') die VictortamüMe hat in neun Monaten 1(30.416 fl. gewonnen, für die fehlenden drei lloci«t 
liaben wir lam factischen Gewinne der Mühlen, su 1,733.945 fl., noch 53 472 fl. hinsi|gegot»#n 
— *) die Coneordiamühle hat in 207t Monaten 29.013 fl. gewonnen ; für 8V> Monate habvu 
wir deshalb yom faotisohen Q-ewiime der Mühlen, per 694.629 fl., 12.030 fl. abgeaogen. 
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seither schwankt aber die Dividende zwischen nur 6 und 67o. Man würde sich 
aber sehr t&uschen, wdnn man selbst dieses so bescheidene Resultat als Ergeb- 
niss des Mahlgeschäftes betrachtete, unsere Mühlen verdienen im Mahllohn keine 
2*7' Vo ihres Capitals ; wenn trotzdem höhere Dividenden vertheilt werden können, 
ist dies bloss dadurch möglich, dass auch die Zinsen der grossen Beservefonde 
zur Dividendenzahlung herangezogen werden.^) Die durchschnittliche Jahres- 
dividende betrug im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts 9'6V^* 



Tabdle 18, 



DiTidendenertrSgniss der MUhleo. 



1 

Jahre 


Capital») 


Dividenden- 

ans- 

sohüttnng 

(p. e.) 


•/o des 

Actien 

Cap. 

(p. e.) 


Jahre 


Capital*) 


Dividenden- 

ans- 

schüttung 

(p. e.) 


Vtdes 

Actien 

Cap. 

(p. e.) 


' 1874 . . 
. 1875 . . 

1876 . . 

1877 . , 

1878 . . 

1879 . , 

1880 . . 
, 1H81 . . 
' 1S82 . . 

18H3 

1>^84 , . 
i 1885 . , 

' 1886 . . 

1 

1 




>) 7.457.000 
*) 6,973.800 
6,921.800 
6,910.000 
6,900.000 
7,190.000 
7,480.000 
7,460.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 


626.000 

865.380 

*) 942.950 

1,201000 

1,502.800 

1,344.000 

566.500 

172.400 

1,148.000 

1,035.000 

798.000 

664.500 

270 000 


8-4 

12 4 

13-6 

17 4 

21 8 

18*7 

7-6 

2-3 

15 4 

13-9 

10*7 

8 9 

3 6 


1887 . 

1888 . , 

1889 . . 

1890 . . 

1891 . . 

1892 . , 

1893 . . 

1894 . . 

1895 . . 

1896 . . 

1897 . . 

1898 . . 




7,090.000 
7,090.000 
7,090.0j0 
6,890.000 
7,430.000 
7,430.000 
7,200.000 
7,500.000 
8,400.000 
8.400.000 
8,400.000 
9.600.000 


422.500 
566.000 
861.800 
820.500 
851.200 
573.600 
727.000 
478.600 
442.000 
*) 486.500 
511.250 
592.000 


5-9 

7-9 

5 1 

11-9 

11-5 

7-7 

10 1 

6-4 

5-3 

5-8 

61 

6-2 


1874/98 . 




187,032.600 


17.971.086 


96 



h) Ei8en- und Maschinenindustrie. 

Während zu Beginn des Jahres 1874 im Ganzen nur zwei Eisen- und Ma- 
schinenindustrie-Gresellschaften mit einem Capital von bloss 3 Millionen Gulden 
bestanden, stieg deren Anzahl im Laufe des darauf folgenden Vierteljahrhunderts 
auf 19 mit einem Actiencapital von 36*3 Millionen Gulden. 

Die vor einem Vierteljahrhundert bestandenen zwei Eisen- und Maschinen- 
industriegesellschaften (Ganz und Schlick) bestehen noch heute, und hat sich 
deren Actiencapital von 3 Millionen auf 4"4: Millionen Gulden erhöht. Von den 
in den letzten 25 Jahren neu entstandenen, nicht weniger als 26 Gesellschaften, 
mit einem ursprünglichen Capitale von 31,884:.0(X) fl., bestehen noch 17, mit 



>) VgL den instrnctiven Artikel von Anton Deutsch im Fester Lloyd, vom 10. April 1895. 

*) Ausserdem als Nominale junger Actien, die noch keine Dividende erhielten, bei : 
') 250.000 — ') 30.000 fl. 

■) Inclusive pro rata anni hinaugerechneter 43.989 fl. — *) exolnsive pro rata anni ab- 
gMOgeiier 11.600 fl. 
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einem orsprOnglicIien Capital von 20*6 Millionen fl, während 8 (hierunter swf i 
mit zusammen 2*7 Mill. fi. durch Fusion und eine mit 3-6 Mill. fl. durch üeber- 
gang in fremden Besitz) mit einem Capital von 11*4 Millionen Gulden w* 
sohwunden sind. 

Von den operirenden Eisen- und Maschinenindustrie-Gtesellschaften be« 
stehen die Ghmz'sche Maschinenfabrik, und die Schlick'sche Eisengiesserei seh 
29 Jahren, das Bimamuranyer-Salgötarjiner Eisenwerk seit 21 Jahren, w&hraxd 
16 Gesellschaften seit weniger als 10 Jahren bestehen. 

Die Lebensdauer derjenigen Eisen- und Maschinenindustrie-GtesellschaAen« 
die zu bestehen aufgehört haben, beträgt bei je einer Gesellschaft 14^ 4 tud 
3 Jahre, bei je zwei Gesellschafben 6 Jahre und bei je drei Gesellschaften 1 Jthr. 

Wir lassen in der hier folgenden Tabelle für jedes Jahr die Summe der 
Beingewinne und die der Beinverluste folgen und erhalten aus deren Diffeienz den 
sich auf alle in dieser Gruppe enthaltenen Gesellschaften beziehenden BeiDgewinr. 

Wie fOr die Mühlen, so wurde auch fCbr die Eisen- und Maschinenindostrie 
der Höhepunkt der Geschäfte schon vor vielen Jahren überschritten und ist 
seit 1893 eine Stagnation, wo nicht eine Abnahme des Geschäftes zu ver- 
zeichnen« Der Höhepunkt fällt in das Jahrftlnft 1879-^1883, wo der Beingewinn 
zwischen 12 und 14^0 schwankte, um aber gleich darauf auf die Hälfle zu 
sinken. In den Jahren 1888 bis 1894 tritt eine Erholung ein, während in den 
letzten vier Jahren der Beingewinn sich um nur 8^0 bewegt. 

Während des ganzen Yierteljahrhunderts betrug der Beingewinn durch- 
schnittlioh B'97o. 



Tabelle 19. Beingewinn der Elsen- und Masohinenindustrie ftesellsohaften. 



r 
« 



i- 



.' 



Jahre 


Capital 


Summe der 
Beingewinne*) 

(P. ».) 


Samme der 
EeinverluÄte**) 


Allgemeiner 
Beingewinn 

(p.a.) 


Aotieo- 
capitaU 


1874 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1888 

1884 

1885 

188G 

1887 

1888 . . 

1889 

1800 


4,000.000 

4,000.000 

8,420.000 

5,020.000 

5,020.000 

4,020.000 

8,970.000 

9,870.000 

10,270.000 

10,270000 

16,752.000 

16,752000 

16,752.000 

16,752.000 

17,120.000 

20,120.000 

17,920.000 


81.750 

37.271 

101.766 

257.088 

866.021 

571.425 

554.049 

1,202.995 

«) 1,297.121 

1,445.275 

1,285.641 

1,091.406 

1.279.938 

1.849.690 

1,757.676 

2,199.926 

8,005.849 


247.669 

66.974 

8.782 

38.261 


81.760 

— 210.898 

34.792 

253.886 

866.021 

571.425 

554.649 

1,202.995 

1,297.121 

1,445.275 

1,285.641 

1.058.145 

1,279.988 

1,849.090 

1.757.676 

2,199.9211 

8,005.849 


20 
— 5 J 

1 

50 

7 i 

U i 

li 

12 2 

li-ß 

14 1 

7-4 

♦ii 

7 b 

bl 

10-3 

10 V 

16 8 
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Jahre 


Capital 


Saxnme der 

BeingewinBe*) 

(p. a.) 


Samme der 
Beinverluate*'^) 


Allgemeiner 

Beingewinn 

(p. a) 


V« des 

Actien- 

capitalB 

(p.a.) 


1891 

' 1892 

1893 

18i>4 

VS&b 

1896 . • . . . 

1897 

1898 


19.420.000 
23,020.000 
23.570.000 
27,090.000 
») 34,715.500 
36,439.100 
37,079.100 
36,288.600 


3,030.552 

3,051.814 

») 3,180.614 

8,346.451 

*) 8,450.358 

*) 8,411.099 

3,491.092 

3,610.493 


75.006 
833.619 
50.979 
58.133 
418.677 
294.533 
220.417 
648.59B 


2,955.546 
2,218.195 
8,129.685 
8,288.818 
8,031.676 
8,116.586 
8,270.675 
2,961.900 


15 2 
9 6 
18-8 
12 1 
8-7 
8-6 
8-8 
8-2 


1874/1808 . . . 


419,650.800 


44,407.985 


2,956.578 


41,451.362 


9-9 



Die nachfolgende Tabelle gibt die Summe der Dividendenausschüttungen 
sowie die per 100 fl. Nominalcapital entfekllende Dividende. Der Gkmg derselben folgt 
dem der Iteingewinne : das Maximum mit 10 — ll^o findet sich in den Jahren 
1882, 1883 und 1890, während gegenwärtig die Dividende um 7^0 schwankt. Die 
durchschnittliche Jahresdividende betrug im Laufe des ganzen Vierteljahr- 
hunderts 7*37o- 

TabeUe »). 

Diridendenerträgniss der Eisen- und Mascbinenindiistrie-GeMllscIiafteD. 



Jahre 


Capital 


Dividenden- 
aus- 
schüttung*) 
(p. a.) 


•/o des 

Actien 

Cap. 

(p. a.) 


Jahre 


Capital 


Dmdenden- 

au8- 

schüttung*) 

(p. a.) 


%de8 

Aotien 

Cap. 

(p.a.) 


1874 . . . 


4,000.000 


50.000 


1 2 


1880 . . . 


8,970.000 


383.50P 


97 


1875 . • . 


4,000.000 


30.000 


7 


1881 . . . 


9,870.000 


975.000 


9*9 


1876 . . . 


3,420.000 


91.800 


2-7 


1882 . . . 


10,270.000 


*) 1,039.287 


10-1 


1877 . . . 


5,020.000 


192.000 


3 8 


1883 . . . 


10,270.000 


1,123.000 


10 9 


1S78 . . . 


5,020.000 


275.200 


5 5 


1884 . . . 


16.752.000 


920.000 


5-5 


1879 . . . 


4,020.000 


384.000 


9 5 


1885 . . . 


16,752.000 


812.000 


4 8 



*) Ausserdem als Xominale junger, noch nicht gewinnberechtigter Aotien s *) 500.000 fl. 

**) Aendenmgen gegen die Angaben der Haupitabelle: 
(wegen Umrechnung pro rata aoni). 

*) Die ScJdicI^sche Eiseng iesserei hat 74.347 fl. gewonnen ; davon wurden die 8000 alten 
Actien für 12 Monate und die 2000 jungen Actien für sieben Monate betheiligt. Für die rest- 
lichen 5 Monate entfielen für die jungen Actien weitere 14.869 fl., welche £u dem fSsM^tischen 
Gewinne der Eisen- und Masohinenindustrie-GeselUchaften hinzugerechnet wurden. 

*) "Di^ SMicVsche Eisengiesserei hat 135.361 fl. gewonnen ; davon wurden 6000 alte Actien 
far 12 Monate und 2000 neue Actien für 87» Monate betheiligt. Für die restlichen 3'/* Monate 
entfielen für die jungen Actien weitere 10.319 fl., welche zu dem factischen Oewinne der Eisen- 
ond Masohinenindustriegesellschafben hinzugerechnet wurden. 

*) Die Teudiloff und Dittrich'sche Maschinenfabrik hat in 11 Monaten 90.450 fl. gewonnen ; 
för den restlichen Monat haben wir zu dem factischen Gewinne der Eisen- und Maschinen- 
Industrie-Gesellschaften 8.223 fl. hinzugerechnet. 

*) Dia Fairbanks Waagefeibrik hat in V/i Jahren 42^54 fl. gewonnen. Für y% Jahr ziehen 
wir also voa dem factischen Q-ewinne dieser Qruppe 14J.51 fl. ab. 

9 
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Jahre 


Capital 


Dividenden- 
aus- 
schüttung*) 
(p. a.) 


Vodes 1 
Actien t v 
Cap. J*^'^ 
(p.a.) 


Capital 


Dividenden- 
aus- 
schüttung *) 

(P. •.) 


Actwu 


1886 . . 

1887 . , 

1888 . . 

1889 . . 

1890 . . 

1891 . . 

1892 . , 


• 
• 

• 


16,752.000 
16J52.000 
17,120.000 
20,120.000 
17,920.000 
19,420.000 
23,020.000 


900.000 
894.000 
1,072.000 
1,328.000 
1,844.000 
1,914.000 
1,993.000 


5-4 
5-4 
6 3 
6-6 
10 3 
9-9 
87 


1893 . . . 

1894 . . . 

1895 . . . 

1896 . . . 

1897 . . . 

1898 . . . 


23,570.000 
27,090.000 
*) 84,715.500 
36,489.100 
87,079JL00 
86,288.600 


«) 2,064.000 

2,368^50 

*) 2.482.870 

*) 2,584^75 

2,514.027 

2,613.872 


8 7 
9*9 
71 
6-b 

6'f* 












1874/98 . . 


419,^50.800 


30.748.2$1 


73 



c) Montanindustrie. 

Am Ende des Jahres 1873 bestand in Budapest nur eine Montanindustrie- 
Gesellschaft, nämlich das noch heute bestehende Salg6tarjaner Kohlenbergwerk* 
mit einem Capital von 3 Millionen Gulden. Im Laufe der darauffolgen^ui 
26 Jahre wuchs die Anzahl der Montanindustrie-Gesellschaften auf 21 mit eiii«-=: 
Capital von 29*4 Millionen Gulden. Von den in den letzten 26 Jahren in die^^r 
Gruppe entstandenen 22 neuen Gesellschaften, mit einem ursprünglichen Capita' 
von 23"4 Millionen Gulden, bestehen gegenwärtig noch 20 mit einem ursprun^:- 
liehen Capital von 21*1 Millionen Gulden, während zwei mit einem ursprüngli<*Lru 
Capital von 2*3 • iliionen Gulden zu existiren aufgehört haben. 

Von den operirenden Gesellschaften bestehen : 

seit 30 Jahren 1 (Salgötarjäner Kohlenbergwerk), 
22 » 1 (Sarospataker Mühlsteinfabrik), 
19 » 1 (ungarische Asphalt- Gesellschaft), 
» 16 » 1 (Nordung. Kohlenbergwerk), 

während 17 Montangesellschaften seit weniger als zehn Jahren bestehen. 

Von den eingegangenen zwei Montangesellschaft-en erreichte eine eixi- 
Lebensdauer von 4 und eine von 6 Jahren. 

In der nachfolgenden Tabelle sind für die letzten 26 Jahre die Bctq- 
gewinne und die Iteinverluste der Montangesellschafben ausgewiesen. Der Höhe- 
punkt der (reschäftsergebnisse fällt in die Zeit von 1887 bis 1896, wo dt^: 
Beingewinn zwischen 9 und 2V/2^/9 schwankte. Seither fslUt derselbe continuiriii.h 
und erreicht heute mit blos 3*2' Vo einen seiner tiefsten Punkte.^) 

Pur das ganze Viertel] ahrhundert beträgt der dorchschnittliche Jahren- 
gewinn 87o. 



» 



» 



^) Ausserdem als Nominale junger, noch nicht dividendenbereohtigtor Actien 600.000 1 
*) Inclusive pro ruia anni hincugerechneter *) 4.286, — *) 5.600^ — *) 7.545 und *) esolosw 

pro rata anni abgezogener 12.500 fl. 

>) Der gleiche Tiefpunkt ergab sich übrigens schon vor swei JahrMnten, alt AAal^.i- 

im Jahre 1877 ebenfalls bloss S'l^o verdient wurden. 
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TabeUe 21, 



Beingewinn der MontftDgeBellsobaftai. 



Jahr» 

1 


Capital 


Somine der 

Beingewinne 

(p. a.) 


Summe der 
Beinverluste 


Allgemeiner 
Beingewinn 
.(P. a) 


«/•des 
Aotien- 
oapitaU 

(P. •.) 


1874 . 

1875 . 
, 1876 , 
' 1877 . 

1878 . 
, 1879 . 

1880 . 
, 1881 . 
; 1882 . 

1883 , 

1884 . 

1885 . 

1886 . 

p 

1887 , 

1888 , 

1889 . 

1890 . 

1891 , 

1892 . 

1 

' 1893 . 

, 1894 , 

1895 . 

1896 . 
. 1897 . 

1898 












3,000.000 

4,500.000 

5,200000 

5,093.000 

5,043.000 

5.103.000 

3,574.000 

2,774.000 

4,354.000 

4,354.000 

4,354.000 

4,453.000 

4453.000 

4.453.000 

4,041.000 

4,008.000 

3,496.000 

5589.250 

10,778.720 

11.103.720 

13,191.720 

18,691.485 

20,858.985 

23,358.985 

29.418.345 


173.455 

182.082 

214.097 

213.276 

225.962 

198.120 

156.658 

181.464 

213J.73 

305.350 

267.287 

237.957 

396.292 

410.126 

508.570 

639.996 

756.402 

1,150.830 

1,306.966 

1,594.383 

1,860.066 

1,923.770 

2,070.401 

2.094.397 

2 169.632 


53.049 

19 000 
31.620 
38.401 
3.631 
42.574 
65.691 
38.910 
81.334 

1.358 

71.720 
1(6.975 

47.947 

224.705 

442.607 

454.703 

1.222.150 


178,455 
182.082 
214.097 
160.227 
225.962 
179.120 
125.038 
143.063 
209.542 
262.776 
201.596 

199.047 

* 

814.958 

410.126 

508.570 

638.638 

756.402 

1,150.830 

1,235.246 

1,487.408 

1,812.119 

1,699.065 

1,627.794 

1.639.694 

947.482 


5*8 

4*0 

4-1 

3 1 

4-5 

8'5 

3-5 

5'2 

4-8 

6-0 

4*6 

. 4-5 

7 1 

9*2 

12-6 

15-9 

21-6 

20'6 

11-5 

13-4 

13-7 

9 1 

78 

7 

3 2 


1874/11 

1 


B» 


S 








205,244.210 


19,450.712 


2,910.375 


16,504.387 


80 



Die Dividende schwankt in den ersten vierzehn Jahren zwischen SV^ und 
8'Vo. In der Periode des Aufschwunges (1888 — 1894) hebt sich dieselbe bis auf 
197o ; der eintretende Bückgang ist aber schon im Jahre 1892 zu bemerken, 
wo die Dividende lO^o beträgt, um von hier ab weiter bis zu den am Ende 
unserer Periode verzeichneten 6'2Vo zu sinken. Die Dividende dieses letzten Jahres 
konnte aber auch nur durch Heranziehung der Seservefonde erzielt werden, 
da — wie eine Vergleichung der Tabellen 21 und 22 ergibt — in dieser 
Periode wiederholt mehr an Dividende vertheilt, als an Beingewinn erzielt wurde. 

Im Laufe der fünfundzwanzig Jahre betrug die durchschnittliche Jahres- 
Dividende 8Vo. 



9' 







* •• • 
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Tabelle 22. 



Industtieuntemehmimgen: Montanindasliie. 



DiTidendenertrignisg der Montan^aellscIiafteiL 



Jahre 


Capital 


Dividenden- 
ausschüttung 
(p.a .) 


Vo des 

Actiea 

Cap. 

(p. ».) 


Jahre 


Capital 


Dividenden- * •'i^« 
ausschüttung ^ ° 

(P- »•) ip.L 


1874 • . . 


3,000.000 


180.000 


6-- 


1887 . . . 


4.453.000 


342 400 


1 f« 


1875 . . 




4,500.000 


180.000 


4 — 


1888 . . . 


4,041.000 


436.595 


10^ 


1876 . . 




5,200.000 


196.000 


3-8 


1889 . . . 


4.008.000 


552.600 


13 > 


1877 . . 




5,093.000 


189.000 


3 7 


1890 . . . 


3,496.000 


661.400 


IS 9 


1878 . . 




5.043,000 


189.685 


3-8 


1891 . . . 


5.589.250 


988.710 


17-: 


1879 . . 




5,103.000 


182.000 


3 6 


1892 . . . 


10,778.720 


1 101.125 


102 


1880 . . 




3,574.000 


154.800 


4-3 


1893 . . . 


11,108.720 


1,193.415 


IGT 


1881 . . 




2,774.000 


180.600 


6 5 


1894 . . 


13,191.720 


1,457.753 


IM 


1882 . . 




4,354.000 


184,780 


4.2 


1895 . . . 


18,691.485 


1,716.500 


9 J 


1883 . . 




4,354.000 


210.612 


4-8 


1896 . . . 


20,858.985 


1,767.792 


hT» 


1884 . . 




4,354.000 


285.980 


5 5 


1897 . . . 


23,358.985 


1,821.470 


Ts 


1885 . , 

1886 . , 




4,453.000 
4,453.000 


236.445 
348.212 


6-3 

7 8 


1898 . . . 


29,418.345 


l,826a00 


6 2 


1874/98 . . 


206,244.210 


16,683.974 j 


80, 



t 






Viertes Capitel: Geschäftsergebnisse der Versiclierungsgesellschaften. 

Zu Ende des Jahres 1873 bestanden folgende 6 Versicheningsgesellschaften 
mit beigesetztem Acüencapital : 

Grfladungsjahr Capital 

1856 L ong. allgemeine Aesecuranz-Gesellscliaft (I. magyar 

ilt. biitoaitö-i&rsasÄg) 945.000 iL 

1861 »Pannonia« nng. Rückyersicherangs-Anst. (Pannonia xn« ' 

▼isaontbistositö-int^set) 600.000 » 

1864 Pester Versiclienings-AxietaU (Peeti butosit^int^aet) • 1,215.000 » 

1867 f»Hasa« LebensversicbArangs- und Greditbank (»Hasac 

öletbürtiositd- 6s hitelbank) 783.000 » 

1868 t»Hiinsiac nng. BückTersichernngs-Bank (»Hnnnia« 

magyar vissontbiJ8tosit6-bank) 500.000 » 

1863 t*^°^^^* BückTersicfaernngsbank ( »Unio« yisaontbiztositö- 

bank) 600.000 » 

Zusammen 6 Versicherungsgesellschaften mit 4,648.000 fl. 

Im Laufe der nachfolgenden Jahre entstanden, bez. entfielen: 

Zuwachs Abgang 

1874 t»Centrale€ aUg. Versioherungs-Öesellschaft ^ TaiMenden von Gulden 

(»Gentralec dlt. biztoaitö-^sasig) . . • 200 — 

1874 AbfäU: t»Hunniac nng. Bückversicherungs- 

Bank (»Hunniat magyar vissontbia- 

t08it6-bank) — 600 

1875 fCentrale, allg. Versicherungs-Gesell- 

schaft (Centrale, ilt. bizt-t^rsasig) -- 200 

1877 f»Haaac Lebensyersicherungs- und 

Creditbank (»Hazac ^letbizt. ^s 
hitelbank) . ' — 600 

1879 Pester Versicherungs-Anstalt (Pesti 

biitositö-int^aet) ....... - — 1.000 

1880 »Agricolac Hagelversicherungs-Gesellschaft 

(»Agricola« j^gbiatositö r.-t.)') 200 — 

Fonciöre, Pester Versicherungs-Qesellschaft 

(Fonci^re, Pesti biztosit6-int^zet) ^) . . . 5.889 •- 

üng.-französische Versicherungsgesellschafb 

(Magyar-franczia biztosit6-intSzet) ... • 4.680 — 

1882 Abfall : f Union, Büokversicherungs - Bank 

(Unio, yiszontbiztositö-bank) ... — 500 

1883 Agricola, HageWersicherungs-Gesell- 

Schaft (Agricola, j^gbiztosit6 r.-t.) *) — 200 

1888 Lloyd, Bückversichernngsgesellschaft (Lloyd, 

▼iszontbiztositö-intözet) 600 -^ 

1890 üng. Hagel- und Rückyersicherungs-Gresell- 
Schaft (Magyar j^g- ös viszontbiztosit6- 
intezet) 1.000 , — 

>) Aus der Fusion der im Jahre 1864 gegründeten Pester Yersicherungaanstalt und der 
im Jahre 1879 gegründeten Fonci^re Versicherungsanstalt ging im Jahre 1880 die Fonoitee, 
Pester Versicherungsanstalt hervor. 

*) Löste sich im Jahre 1883 ohne Verlust aut 
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Zuwachs J^baat 

1894 Kationale Unfallversicherungs-Gesellschafk »0 TauMndtm von Golden 

(NemsetL baleset-biztositö) 500 — 

1896 Vaterländisohe allgemeine Venicfaerungs- 

Gesellflchaft (Hasai Üt. biatositö-r.-t.) . . 1.00 — 

Ig74-.lg98 susammen . . . 18.919 2.900 

Hievon sugninde gegangen die mit f bezeichneten vier Gesellschaften mit einem Ca|»i:»4 
von 1,700.000 fl. 

Während zu Beginn des Jahres 1874 sechs Yersicherongsgesellscbati^L 
^ mit einem Capital von 4*6 Millionen Gulden bestanden, stieg deren Zahl im Lar.iV 
der darauffolgenden 25 Jahre — wie aus der Haupttabelle ersichtlich — auf ä 
.mit eineüm Actiencapital von 10*0 Millionen Gulden. 

Hiebei ist jedoch zu bemerken, dass von den vor einem Yierteljahrhonder 
bestandenen sechs Versicherungsgesellschaften gegenwärtig nur noch zweinAm 
lieh die Erste ungarische Assecuranz- und die Pannonia-ßückversicherangs mit 
einem ursprünglichen Capital von 1*6 Millionen Gulden bestehen, während drei 
Gesellschaften, nämlich Haza Lebensversicherung, Hunnia und Union Bückver* 
Sicherung mit einem ursprünglichen Capital von 1*9 Millionen Gulden diml 
Liquidation oder Concurs und eine, die Pester-Versicherungsgesellsohafi mi; 
einem Capitale von 1*2 Millionen Gulden durch Fusion vom Schauplätze ver- 
schwunden sind. Diese Anstalten bieten uns demnach ein sehr bewegtes Bild der 
Gründungen. Überdies hat sich aber auch das Elementarversicherangsgeschat: 
selbst als überaus verlustbringend erwiesen. Es ist dies eine nothwendige Folg« 
des Übelstandes, dass diese Yersicherungsbranchen der einzigen rationellen, d. L 
der statistischen Basis entbehren. Die Prämien unserer Elementarversichenmg 
werden nämlich — abweichend von dem bei der Lebensversicherung befol^reü 
Principe — nicht nach der Grösse der Gefahr berechnet, wie diese aus9chlies«li«:b 
durch statistische Beobachtungen erkannt werden könnte, sondern sind di6sell»'& 
das Product einer stumpfen, uncontrolirbaren Empirie, wenn nicht unmotivirter 
Willkübr oder durch masslose Concurrenz hervorgerufener haltloser Pt^miec- 
sohleuderei.') 

Von den im letzten Vierteljahrhundert neu entstandenen acht Versieh^ 
rungs- Gesellschaften mit einem ursprünglichen Capitale von 13*9 Millioo^r 
Gulden bestehen gegenwärtig noch sechs mit einem ursprünglichen Capital t«.t. 
18*6 Millionen Gulden, während die )»Centrale« mit einem ursprünglichen Capital- 
von 0*2 Millionen Gulden schon nach einem Jahre in Liquidation ging« d;? 
Agricola sich nach drei Jahren ohne Capitalsimbusse auflöste. Auch die übrigt*n 
Neugründungen arbeiten zumeist mit Verlustund vegetiren mühsam fort. > 
ergab die Bilanz des Jahres 1898* bei der Nationale eine Dividende von 6' . 
Während bei den übrigen sich folgende Verluste ergeben: 

PonciÄre 206.817 fl. Verlust; Actienoours lOaVt 

Lloyd-Rückversicherung . 7B.864 y> ^ » 81 ^ 

Hagelvers.-Gesellschaft . . 1,029.096 * » » 67 » 

Vaterl. Vers.-G 607.979 > » » ? 

>) über die Ünhaltbarkeit and jeder positiven Grundlage entbehrende Oesoh&tefthrvx^ 
der Element arversicheiungen Tergleiohe din bereite im Jahre 1868 erschienene Schrift »Ppcm 
Ter^ichernnjir und Statistik« von Josef Hajduska, welche mit folgenden Worten echtieMt. »Oia- 
Statistik muss das Geschäft durch die sich siellos überstürseode Ooncarrena oad durch f«. 
Austritt sowie selbe tstand ige Verbindung der lohnenden Bisken, noth wendigerweis« eiS ti/ 
lastbringendes werden ; so lange die Feuerversicherung ihre Operationen nicht auf die BmuIui- 
statistischer Arbeiten^basirt, ist sie um nichts besser als das Glücksspiel.« 
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Von den operirenden Versicherungs- Gesellschaften bestehen 
seit 42 Jahren 1 (I. ungarische Assecuranz-Ges.), 
» • 37 p 1 (Pannonia-Eückversicherungs-Gesellschaft), 
» 18 » 2 (Fonciere, und Ung.-Franz. Versich.-Gesellschaft), 
> 10 » 1 (Lloyd-Eückversichemngsgesellschaft), 
seit weniger als 10 » 3. 

Die Lebensdauer jener sechs Versicherungsgesellschaften, die zu bestehen 
aufgehört haben, beträgt 16, 14, 10, 6, 3 und 1 Jahr. 

Wie aus nachfolgender Tabelle 23 ersichtlich ist, war die Höhe des in 
Assecuranzunternehmungen engagirten Actiencapitals so grossen Schwankungen 
unterworfen, wie in keiner der übrigen Branchen. Es ist dies eine Folge der 
übermässigen, lebensunfähigen, in kurzer Zeit wieder zusammenbrechenden Neu- 
gründungen. In den ersten sechs Jahren betrug das Capital der Versicherungs- 
gesellschaften 4 — 6 Millionen Gulden, gegenwärtig repräsentirt dasselbe eine 
Höhe von 10 Millionen Gulden. In der zwischenliegenden Zeit gab es aber 
grosse Schwankungen nach oben und unten. So traten im Jahre 1880 nicht 
weniger als drei neue Institute, nämlich die Fonciere, die Ungarisch-Franzö- 
sische Gesellschaft und die unbedeutende Agricola Hagelversicherungs-Gesell- 
schaft ins Leben, in Folge dessen das Actiencapital binnen weniger Monate 
von 4 Millionen auf nicht weniger als 15 Millionen gesteigert wurde. Aber 
schon zwei Jahre darauf ging die im Jahre 1868 gegründete »Union« 
Hückversicherung und ein Jahr später auch die soeben erwähnte »Agricola)^ 
zu gründe. Aber auch die Fonciere und die Ungarisch-französische Gesellschaft 
sahen sich im Jahre 1889 genöthigt ihr Actiencapital zu reduciren, erstere um 

1 Million durch ßückkauf von Actien, letztere um 2 Millionen durch Abstem- 
pelung, so dass zu dieser Zeit die Höhe des Actiencapitals bloss 8 Millionen 
Golden betrug, die sich dann im Laufe der nachfolgenden zehn Jahre um 

2 Millionen Gxdden erhöhten. 

Wie sich aus der hier folgenden Tabelle ergibt, schwankte das Geschäfts- 
ergebniss zwischen 40®/o Jahresgewinn und 22V27^ Verlust — eine Schwan- 
kungslatitude die in der Geschichte unserer Actiengesellschaften ohne Gleichen 
dasteht! Für das ganze Vierteljahrhundert beträgt der durchschnittliche Rein' 
gewinn iO*47o- 



Tabelie 23. 


Reingewinn der Tersichernngsgesellschaften« 




1 

1 

1 Jahre 

1 


Capital 1) 


Summe der 

Beingewinne 

(p. a.) 


Summe der 

Reinverluste 

(p. a.) 


Allgemeiner 

Beingewinn 

(p. a.) 


— Vo des 
Actien- 
capitals 
(p. a.) 


1 

1 1874 . . 

1875 . < 

1876 . . 

1877 . . 

1878 . , 

1879 . , 

1880 . . 

j 


» • • ■ 


4,354.370 
5,000.000 
5,000100 
4,500.000 
4,500.100 
4,100.100 
14,818.799 


1,018.123 
1,040.329 
1,109.089 
1.277.504 
1,814.840 
1,280.769 
1,441.400 


99.372 
151.460 
147.592 

14.490 


918.751 
888.869 
961.497 
1,277.504 
1,800.350 
1,280.769 
1,441.400 


9 3 
17-8 
19 2 i 
[28 4 
40-0 
31 2 

9-7 



^) a. B. abweichend von den entsprechenden Tabellen der Geldinstitute u. der Industrie- 
aoternehmungen, sugleich yolles und dividendenberechtigtes Actiencapital, weil bei den Versiehe* 
mngMiitttalten keine nichtdividendenberechtigbea Capitalstheile ab^usieheii wirren. 
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Versi cherongsgesellschaften. 







Samme der 


Summe der 


allgemeiner 


»•od« 


Jahr« 


Capital 


Beingewinne 


Beinverliiste 


Beingewinn 


Actien 
rapitals 






(P. a.) 


(p. a.) 


(p. a.) 


(p. a ) 


1881 


14.379.447 


1,494.293 


7aioo 


1,416.198 


9 8 


1882 . . 




1 m 


11,535.488 


1,216 173 


5,638 


1 210.535 


10 5 


1883 . . 




• • 


11,364.908 


1.407.779 


— 


1,407.779 


12*4 


1884 . . 








11,395.504 


1.930.145 


— 


1.930.145 


16 9 


1885 . . 








11,435.279 


1,203.314 




1.203.314 


10 5 


1886 . , 








11,477.048 


1,640.326 


— 


.1,640.326 


14 3 


1887 . , 








11.520.895 


640.451 


— 


640.451 


5»J 


1888 . . 








12,(j66.940 


992.586 


2,732.533 


— 1,739.947 


— 14 4 


1889 • , 








8.100.000 


1,099.223 


440.760 


658.469 


8-1 


1890 . . 








8,600.000 


580.274 


129.683 


450.591 


53 


J891 . 








8,600.000 


1,103.113 


1.411 


1.101.702 


12 S 


1892 . 








8,350.000 


1.265.541 


192.338 


1,073.2(» 


12-9 


1898 . . 








8,600.000 


1,464.734 


221.050 


1,248.684 


14-5 


1894 . 








8,850.000 


1,496-729 


— 


1.496.729 


iß-a 


1895 . 








9.350.000 


1,468.242 


— 


1.468.242 


15 ; 


1896 . 








10,350.000 


1.675.510 


— 


1,675.510 


16-2 


1897 . 








10,350.000 


888.238 


300.696 


587.542 


5-7 


1898 . , 








10.050.000 


47.654 


2 306.140 


— 2.25a486 


— 22-5 


1874/18» 


8 . 






228,648.978 


30.596.879 


6,821.268 


28,775.116 


104 



In der naohfolgenden Tabelle 24 ist die Samme der Dividendenaussohüttimg 
mit dem pro rata anni berechneten Betrage angegeben. Das Dividendenertrigniss 
war ein überans wechselyoUes : in den ersten Jahren zumeist über IbV^^ ja im 
Jahre 1879 sogar 19Vo, sinkt es später bis auf 4— 6Vo, steigt in den Jahren 1892—1896 
auf 11— 12Vo, um im letzten Jahre (1898) wieder auf den Tiefpunkt yon 2\t^ • 
zu fallen. 

Die durchschnittliche Jahresdividende beträgt für das letzte Vierteljahr- 
hundert SS*/«. 



TabeUe :^. 


DiTidendenerträgniss der TersichemngsgeselLschaften* 








Dividenden- 


7o des 






Dividenden- 


•,«dr» 


Jahre 


Capital 


ausschüttung 


Aotien 
Cap. 


Jahre 


Capital 


aoBschüttung 


Aoü'ii 

Cap. 






(p. a.) 


(p. a.) 






(p. »0 


(p.1.. 


1874 . . . 


4,354.370 


679.900 


15-4 


1887 . . . 


11,520.895 


662.000 


5-T 


1875 . . 




5,000.000 


398.000 


8-- 


1888 . . . 


12.066.940 


630.000 


5 1 


1876 . . 




5,000.100 


782.337 


15 6 


1889 . . . 


8.100.000 


764.000 


9-4 


1877 . . 




4,500.000 


781.005 


17-4 


1890 . . . 


8.600.000 


349.000 


4-1 


1878 . , 




4,500.100 


820.000 
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1891 . . 


8,600.000 


798.000 


9 j 


1879 . , 




4.100.100 


780.000 


19 — 


18J>2 . . . 


8,350.000 


906.000 


lO !« 


1880 • , 




14,818.799 


910.000 


6 4 


1893 . . . 


8,600.000 


1,010,000 


u*: 


1881 • < 




14,379.447 


1,120.687 


8-8 


1804 . . . 


8,850.000 


1.075.000 


läl 


1882 . 




11,535.488 


905.250 


7-8 


18Ü5 . . . 


9,350.000 


1.082.500 


Ut. 


1883 . . 




11,364.908 


970.000 


8-5 


1896 . . . 


10,350.000 


1,257.500 


12- 1 


1884 . 




11,395.504 


1,202.800 


10-6 


1897 . . . 


10,350.000 


912.500 


S ^• 


1885 . 




11,435.279 


1,028 000 


8 q 


1898 . . . 


10,050.000 


248.000 


r:^ 


1886 . 




11.477.043 


1.120.000 


98 




















1874/98 . . 


228,648.978 


1 21,188.479 


9> 



^) Die Lloyd Bückversichernngsgesellschaft hatte in IVa Jahren 74.021 &• gawonn«n it&4 
für diese Zeit 45.000 fl. Dividende geaahlt; auf 12 Monate entföUt daher um Vi, d. u b«im 
Gewinn um 24.674 fl., bei der Dividende um 15.000 fl. weniger. Dies die Ursache, wcsbaib ii«r 
in der Haupttabelle ausgewiesene faotische Gewinn per 1,017.260 fi. um 24.674 &. oad <ii- 
Dividende per 645.000 um 15.000 fl. gekünt erscheint. 
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Die Dividenden der letzten Jahre konnten aber nur mittelst Anspmch- 
nahme der Beseryen bezahlt werden. So betrag im Jahre 1897 

der Beingewinn 687.542 fl. 

die Dividendenausschüttung .... 912.500 » ; 

im Jahre 1898 betrag der Gewinn 47.654 fl., wogegen die passiv arbeitenden 
Versicherangs-Gesell Schäften einen Verlast von nicht weniger als 2,306.140 fl., 
aasweisen, so das sich ein Beinverlast von 2,258.486 fl. ergibt. Trotzdem worden 
an Dividenden 248.000 fl. aasbezahlt. 

Wir geben im Nachfolgenden, aaf Grand der Notirangen vom 81. December, 
den Durchschmtiscours der Yersicherangsactien for jedes der letzten . ftlnfond- 
zwanzig Jahre. Der Darchschnittscoars stand nar einmal a. zw. 1875 imter Pari 
{90'3Yo)y hob sich aber in den daraaffolgenden sechs Jahren stark über das 
Vierfache des Paricoarses. Seit dieser Zeit variirt der Coars, den grossen Schwan- 
kongen der Geschäftsergebnisse entsprechend, zwischen 140 and 260^/o. Dieses 
zweite Mayimam warde im Jahre 1894 erreicht, woraaf aber bald wieder ein 
jäher Abfall folgt, so dass gegenwärtig (Ende 1898) der darchschnittliche 
Werth unserer Yersicherangsgesellschaften nar 188P/^ beträgt. 

Je 100 fl. Einzahlang repräsentirten nämlich am Jahresschlasse folgenden 
Werth: 



1878 
1874 
1875 
1876 



120-9 

1241 

90-3 

101-8 



1877 148-5 

1878 198'2 

1879 273-6 

1880 330-6 

1881 486-4 

1882 208-2 

3883 1976 

1884 163-4 

1885 144-6 



1886 153-3 

1887 141-2 

1888 142-8 

1889 256-8 

1890 181-8 

1891 187-9 

1892 197-2 

1893 234-4 

1894 259-7 

1895 246-6 

1896 , . 246-7 

1897 242-7 

1898 188-3 



Ende 1898 betrag das Kominalcapital der an der Badapester Börse notirten 
Assecaranzactien 8-1 Millionen Galden mit einem coarsmässigen Werthe von 
15*2 Millionen Galden. 

Die drei grössten Assecaranzantemehmangen repräsentirten, nach dem 
Conrswerthe berechnet, Ende 1898 folgenden "Werth: 



I. ang. allg« Versicherungs-Gesellsohaft 

FoDci^re, Pester Venichenmgsanstalfc 

Vng. Hagel- und BäGkyersioherangs-Gesellsohaft . 



Actiencapital 

3,000.000 fl. 
2,000.000 > 
1,500.000 » 



Coursmässiger Werth 

9.600.000 fl. = 320 •/© 
2,000.000 » = 100 » 
853.000 » = 57 » 



Die nachfolgenden Angaben über die Reserven beziehen sich bloss aaf die 
Gewinn- and nicht aaf die Prämienreserven. In Folge der ünzalängliohkeit 
onserer Arbeitskräfte müssen wir ans aaf jene mit dem Jahre 1891 beginnende 
Periode beschränken, für welche diesbezügliche Angaben in anseren Monatsheften 
aufgearbeitet vorliegen. 
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Tabelle 25. Beseireii der Teraicherungsgesellscliafteii in den Jahren 1881— 18I9. 



1 

1 

Jahre 


Actien- 
capital 


Ordentiicho 
Beserve 


Special- 
Beserve 


Beserve 
sosammen 


Auf 100 Jl. AcÜ^nfA^ii 
CDtf allen 


Ordentl. SrccUl- tu^^.. 
Reserve ItMenre p.^^ 


1891 

1892 

1893 

1894 

1895 ..... 

1896 

1897 

1898 


8,6C0.OO0 

8,350.000 

8,600.000 

8,850.000 

9,350.000 

10,850.000 

10,850.000 

10,500.000 


3,252.257 
3,491.944 
3.887.600 
3.723.596 
3,847.700 
3,749.600 
3.803.028 
8,688.927 


132.603 

266.129 

43.745 

365.791 

551.435 

783.144 

1,213.869 

1.054.982 


3,984.950 
8,758.078 
3,931.845 
4,089.387 
4,399.185 
4,532.744 
5,016.997 
4,743.909 


1 
87-8 1-5 30 3 
41-8 8-2 45 
45-2 O-l 45 J 
421, 4*1 ^yi 
41-2 5-9 IM 
86-2 7-6 4^ ^ 
89-7 11-7 4trl 
35*1 lOD 45 1 



In Tabelle 26. bieten wir, wie vorher bei den Industrieuntemehmongen, 
auch für die Versicherungsgesellschaften eine namentliche Lbersicht über die 
jährliche Bewegung der Ueservefonde bei den grösseren Anstalten. 

Die Bcntahilität unserer Veroicherungsactien war ebenfalls eine beispiellos 
schwankende: während sie in den Jahren 1873 und 1874 12*-l3Vo und im Jahre 
1876 sogar 17 'Yo betrug, sank sie am Ende unserer Beobachtungsperiode auf 
nicht weniger als l'67o. 

Der Capitalisirungszinsfuss betrug nämlich für unsere Versicherungs-Actien : 



1873 .... 


. . . 12-0 


1882 


1874 .... 


. . . 130 


1883 


1875 .... 


. . . 8-8 


1884 


1876 .... 


. . . 171 


1885 


1877 .... 


. . . 117 


1886 


1878 .... 


. . . 9-4 


1887 


1879 .... 


. . . 6-9 


1888 


1880 .... 


. . . 5-3 


1889 


1881 .... 


... 6-8 


1890 



4-9 


189L 


5-6 


1892 


6-5 


1893 


8-2 


1894 


6*4 


1895 


41 


1896 


30 


1897 


5-0 


1898 


2-2 





5-2 
6*6 
5*9 
5-6 
5*4 
5-7 
4-3 
1-6 



Beine Rente der Versicherungsansialten, Das Einkommen der Action&re der 
Versicherungsgesdllschaften setzt sich aus zwei Posten zusammen: 

1. Dividenden. Diese betrugen nach Tabelle 24: 21,183.479 fl. 

2. Einnahmen aus defn Reservefond. Die Erste ungarische allgemeine Asecortnr- 
Gtesellschaft liberirte ihre auf 1000 fi. lautenden, aber nur mit 316 fl. einbesahlun 
Actien, indem sie per Actie G85 fl. aus dem Beservefond bezahlte und dea 
Actionären auf 1000 fl. lautende Actien unentgeltlich auslieferte. Zu diecem Be- 
hufe ^vurden im Jahre 1876 1,466.000 fl. und im Jahre 1879 600.000 fl., nt<a::i- 
men 2,066 000 fl. dem Beservefond entnommen. Zufolge dieser Transaction %v^ 
der coursiuässige Werth dieser Actien im Jahre 1879 von 6,540.000 des Vor- 
jahres auf 8,926.000 fl., was für die Actionäre einen Oewinn von 2,385.000 i 
ergab. ^) 



^) Wenn Actionäre junge Actien in einem Vonugspreise oder uneotgeltUeh ariialus. 
lässt sich der Geldwerth solcher Zuwendungen aus der Coursnotis berechnen. Im Torlteg«n ica 
FaUe aber worden keine neuen Actien emittirt, sondern die Mehreinsahlung lugestampelt; 4* 
aber für diesen Mehrwerth keine Goursnotis besteht, blieb kein anderer Aoaveg, »U d.9 
Differens «wischen den beiden in Betracht kommenden Conrswerthen als Gewinn sq b^trachi^i. 
Im Obigen ist bloss die durch die awaite Einzahlung verursachte Ooarsdifferens berechn«^t, v- i 
anläfislich der ersten Einzahlung ▼. J. 1876 die Course bereits ebenso hoch standen, wie .c 
Jahre 187 j ; man muss daher annehmen, dass die beabsichtigte Capitalseinsahlonx bereits ▼•>: 
Effectuiraug derselben escomptirt war. 
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Die Yerlnste des Aotionärs stellen sieh wie folgt zusammen: 

1. An Capitalsverlust bei zugrunde gegangenen Instituten, u, jsw. : 

bei der »Hunnia«, das ganze Actiencapital 600.000 fl. 

)^ » »Haza«, Lebens versichemngs- Bank das ganze Actien- 
capital 794.370 » 

bei der »Centrale« das ganze Actiencapital 200.000 y> 

» » »Union« Bück versicher angs-Bank vom Nominalcapital 

per 500.000 fl 412.816 » 

Zusammen . . . 1,907.186 fl. 

2. An Capitalsabsiempe^ungen. Bei den bestehenden Versicherungs-Gesell- 
schafben kamen im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts folgende Abstempelun- 
gen vor: 

Ung.-franz. Versich erungs-Gtes. i. J. 1889 , , . 4,466.940 fl. 



* » » ;> » 1890 

Lloyd Rückversicherungi-Gtes. » » 1894 
Vaterl. allg. Versicherungs-Ges. » y> 1898 

Zusammen 



500.000 » 
250.000 » 
300.000 » 



6,616.940 fl. 

3. Verlust'^ an laufenden Geschäften bei bestehenden Gesellschaften, Im letzten 
Geschäftsjahre (1898) schlössen die folgenden Versicherungsgesellschaften mit 
Verlust ab : 

L ung. allg. Assecuranzgesellschaft 368.462 fl. 



Pannonia, Bückversicherungsgesellschafli 
Fonciäre, Pester Versicherungsgesellschaft 
Lloyd, Sückversicherungsgesellschaft . . 
Hagel- Versicherungsgesellschaft .... 
Vaterland, allg. Versicherungsgesellschafc . 

Zusammen . 



16.241 » 

206.817 y> 

74.631 » 

1,029.097 y> 

605.900 y^ 



. 2,301.138 fl. 

4. Verlust an Bezugsrechten. Die ungarische Hagel-Versicherungsgesellschaft 
überliess im Jahre 1895 ihren Actionären 5000 neue Actien a 125 fl. ; am Ende 
des Jahres stand aber deren Cours auf 122 fl., demnach Verlust per 
Stück 3 fl., insgesammt 15.000 fl. 

Nacb alkdem stellt sich die Bechnung der reinen Actienrente unserer 
Versicberungc^gesellschaften, wie folgt: 

Die Einriahmen des Actionärs betrugen: 

1. an Dividenden (s. Tabelle 24) 21,183.479 fl. 

2. an Einnahmen aus dem Beservefond 2,385.000 » 

Zusammen . . . 23,568.479 fl. 

Die Verluste des Actionärs betrugen: 

1. an Capitalsverlust bei zugrunde gegangenen Versicherungs- 
gesellschaften 1,907.186 fl. 

2. an Capitalsabstempelung bei bestehenden Versicherungs- 
gesellschaften 5,516.940 » 

3. an Verlust am laufenden Geschäfte bei bestehenden Ver- 
sicherungsgesellschaften 2,301.138 » 

4. an Bezugsrechten . . • 1 5000 » 

Zusammen . . . 9,740.264 fl. 
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Die Seineinnahme des Actionärs betrag also im Verlaufe des 

ganzen Yierteljahrhunderts insgesammt 18,828.215 fl., 

so dass die reine Jahresrente 6*07o der 228,648.973 fl. betragenden Summe 
der dividendenberechtigten Capitalien repräsentirt. 

Das Ergebniss des Assecuranzgeschäfbes erscheint demnach — bloss nach dem 
ziffermässigen Besultat beurtheilt — wenn auch nicht verlockend, so doch nicht 
gerade ungünstig, indem dasselbe doch jene Beute übertrifil, welche bei 
Bank« oder Industrie- Actien erzielt werden konnte. Bedenkt man aber auch die 
unglaublich grossen, ihres Gleichen suchenden Seh wankungen, welche die obige Beute 
von sechs Percent resultirten, wird man das Erträgniss doch für ein bescheidenes, 
wenn nicht ungenügendes erklären müssen. Von mit grossem Bisico verbundenen 
Unternehmungen, welche in der Elementarversicherung beinahe den Character 
eines Glückspieles annehmen, wird man mit vollem Bechte eine höhere Ver- 
zinsung erwarten. Zieht man demnach auch dieses moralische Moment in Be- 
tracht, wird man davon nur abrathen können, sein Vermögen in Assecuranz- 
Actien anzulegen. 



An Tantiemen wurden von 1879 bis 1898 folgende Beträge ausgezahlt : ') 

1879 104.044 1886 131.274 1893 14a526 

1880 113.663 1887 87.562 1894 155.597 

1881 181.863 1888 90.745 1895 137.819 

1882 95.082 1889 100.482 1896 167.181 

1883 107.537 1890 62.269 1897 84.198 

1884 167.415 1891 103.420 189 8 69.270 

1885 101.206 1892 114.673 1879/1898 . . 2,273.326 

Die Actienrente betrug in 25 Jahren 13,828.215 fl«, also jährlich i. D. 
553.129 fl^ die ausgezahlten Tantiemen betrugen in 20 Jahren 2,273.326 il., also 
jährUch i D. 113.666 fl. 

Auf den Jahresdurchschnitt berechnet entfallen demnach auf je 100 fl. 
Beute des Actionärs 20'55 Gulden Tantieme der Verwaltung. 



*) Wieder nach den Angaben unserer Statistischen Monatshefte (Vgl. S. 106). 



Fünftes Capitel : Geschäftsergebnisse der Verkehrsgeseilschaftsn. 

Das Jahr 1873 hinterliess uns 6 Verkehrsanstalten mit naohfolgeadem CapittL 

Orttndttucsjahr Capital 

1856 Badapester Tunnel (Badapesti ala^t) Ü1.000 fi. 

1865 Pester Strassenbahn (Pesti kösati Tasp.)^) 1,556.000 » 

1867 Ofnar Strassenbahn (Budai köiuti vasp.) ') . 547.000 » 

1868 Ofner Bergbahn (Bndai hegyp^lja) 150.000 » 

1871 fNeapest-B&kospalotaer Pferdebahn (Üjpest-Bikospalotai 

16va8at) 14a000 » 

1872 Allg. Waggonleih-Geeelleohaft (Alt. waggonk ölcsöngö) . . 2,000.000 > 

Zusammen 6 Verkehrsanstalten mit 4,884.000 fi. 

Im Laufe der nachfolgenden 25 Jahre entstanden, bezw. entfielen: 

Zugang Alifanc 

in Tausenden von Guldea 

1876 Äf^äll: fNeapest-BÄkospalotaer Pferdebahn 

(Üjpest-Bikospalotai 16vasut) . . — 140 

1879 Ofner Strassenbahn (Budai kösnti 

vaspdlya)*) — 482 

1888 Internationale Waggonleih-Anstalt (Nemset- 

kösi waggonkölcsönsö) 1.600 -- 

1889 I. ung. Transports-Unternehmung (I. magy. 

ssiUitAsi T&Ualat) 800 — 

1890 Budapester Vicinalb. (Budapest! h. ä. vasut) 2.214 - 
Budapest-Sst.-Lörincser Vicinalb. (Budapest- 

sst-lörinosi h. ö. vasut) . 218 — 

1892 Budapester elektr. Stadtbahn (Budapesti vil- 

lamos vdrosi vasut) 8.000 — 

K. ung. staaüiches Telephon (M. kir. 411 ami 

tAvbessilö) *) 878 — 

Export- u. Packettransport-Uuttrn. (Kiviteli 

^s csomagssdllitiUi v&llalat) 850 -* 

1893 Ung. Vicinalbahncn (Magy. h. ^. vasutak) . 2.000 -- 
1895 Budapest-Neupnst-Bdkospalotaer elektr. Bahn 

(Budapest-Ujpest-RÄkospalotai vill. vasut) 1.568 — 

f Budapester Omnibus-Q-eselischaffc( Budapesti 

tdrsaskocsi r.-t.) 1.000 — 

^) Die Pestor und Olner Strassenbahnen fnsionirten i J. 1879 unter dem Namea tu 
Budapester Strassenbahn. 

*) Sp&ter in Staatebesits übergangen. 
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Zugang Abgang 

in Tausenden von Gulden 

1896 Schwabenberger Zahnradbahn (Sv&bhegyi fo- 

gaskerekü vasat) 300 — 

Fran« Josef Untergrundbahn (Ferencs J6- 

28ef földalatti vülamos vasut) 3.600 -^ 

üng. Eisenbahn-Yerkehrs-Anstalt (Magyar 

vasati forgalmi r.-t.) 760 — 

A.-G-. für elektr. IL Verkehrsonternehmangen 

(B.-t. vülamos äs közl. v&Ualaiokra) . . 2.500 — 

AbfM: fBudapester Omnibus-G-es. (Budapest! 

tdrsaskoosi r.-t) — 1.000 

1897 »Photogen« Verkehrs A.-G. (»Photogen« for- 

galmi r.-t.) 450 — 

üng. Nahrungsmittel-Transport-G-es. (Magj. 

älehnisser-S2Ällit6 r.-t.) 75 — 

Abfall: Telephon-Pachtung (Telefon-börlet)») — 525 

1898 Bndapester eleotr. Begionalbahn (Budapest 

▼idäki villamos vasut) 1.224 — 

1874—1898 zusammen . . . 21.522 2.147 

Von den hier angefflhrten Gesellschaften sind zugrunde gegangan die mit 
t bezeichneten zwei Gesellschaften mit einem Capital von 1,240.000 fl. 

"Während zu Beginn des Jahres 1874 sechs Verkehrsan stalten mit einem 
Capitale von 4*8 Millionen Gulden bestanden, wuchs — wie aus der Haupt- 
tabelle ersichtlich — deren Anzahl bis zu Ende des Jahres 1898 auf 19 mit 
einem Capitale von nicht weniger als 48*6 Millionen Ghilden. 

Von den vor einem Vierteljahrhundert bestandenen sechs Verkehrsanstalten 
bestehen gegenwärtig noch vier, mit einem ursprünglichen Capital von 4:1 Mil- 
lionen Gulden, während die Neupest-ßÄkospalotaer Pferdebahn (140.000 fl.) 
zugrunde ging und die Ofner Strassenbahn (Ö47.000 fl.) mit der Budapester 
Strassenbahn fusionirte Von den in den letzten 25 Jahren neu entstandenen 
17 Verkehrsanstalten mit einem Gründungscapital von 21-6 Millionen Gulden 
bestehen gegenwärtig 15, während die Omnibusgesellschait (1 Million) zugrunde 
ging, die Telephonpachtung (378.000 fl.) aber vom Staate abgelöst wurde. 

Von den operirenden 19 Verkehrsanstalten bestehen 

seit 42 Jahren 1 Anstalt (Budapester Tunnel A.-G.), 
)^ 33 x> 1 » (Pester, später Budapester S rassenbahn), 
» 30 * 1 » (O&er Bergbahn), 
"> 26 »1 ^ (AUg. Waggonleih-Gesellschaft), 
»15 »1 » (Internationale Waggonleih-Ges.), 

seit weniger als 10 Jahren 14 Anstalten. 

Die Lebensdauer jener 4 Verkehrsanstalten, die zu bestehen aufgehört ha- 
ben, war 

bei 1 Anstalt 12 Jahre, 
» 2 Anstalten 5 >^ 
» 1 Anstalt 1 Jahr. 

Das Actiencapiial unserer Verkehrsuntemehmungen, welches in den ersten 
16 Jahren unserer Beobachtungsperiode zwischen blos 3 und 5 Millionen 



*) In Staatsbesitz übergangen. 
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Gulden betrug, repräsentirt heute — wie erwähnt — einen Werth von fast 48 V^ Hill. 
Die hier eingetretene Steigerung, die hauptsächlich auf die letzten drei Jahre fallt, 
ist demnach die allergrösste unter allen Branchen der Actienuntemehmungen. Die 
erste grössere Steigerung begann im Jahre 1890 und zwar von 6 Millionen auf 
9 Millionen (Capitalserhöhung der Strassenbahngesellschafb, Gründung der Cng 
Localbahn-G^sellsch. und der Budapest-Szt.-Lörinczer Eisenbahn). Im Jahre 1892 
hob sich das Actiencapital in Folge Gründung der Elektrischen Stadtbahn mn 
weitere 4 Millionen, dann successive bis zum Jahre 1895 auf 18 Millionen, im 
darauffolgenden Jahre, durch Gründung der Budapest-Neupester, der Zahnrad-, 
der Untergrundbahn, der üng. Eisenbahnbank und der A.-G. fär elektrisch** 
und Verkehrsunternehmungen plötzlich auf 29 Milliox^en und im letzten Jahre 
unserer Beobachtungsperiode — zumeist infolge Capitalserhöhung der Strasseo- 
bahngeselischaft — von 34 auf 49 Millionen. 

Es betrug nämlich das Actiencapital der Verkehranstalten: 

1874 4,908.200 1883 5,008.000 1892 12.808.200 

1884 5,015.100 

1885 4,982.600 

1886 .... 5,008.500 

1887 4,996.042 

1838 4,782.600 

1889 5,236.742 

1890 9,058.800 

1891 9,040.200 

Wie sich aus der nachfolgenden Tabelle ergibt, schwankte der Beingewinn 
während des Vierteljahrhunderts zwischen 5*6 und IS'S^o. 

Der durchschnittliche Eeingewinn für alle 25 Jahre beträgt 9*8^/n. 

Tinbelle S7. Belngewlmi der Yerkehrsgesellchaften. 



1875 ..... 4,866.680 

1876 4.712.600 

1877 4,700.200 

1878 8,992.900 

1879 8,350.900 

1880 3,355.900 

1881 3,379300 

1882 8,383.200 



1898 15,927.950 

1894 16,881.975 

1806 18,16ad00 

1896 29,249.250 

1897 88,718.700 

1898 48,584.500 

1874/1898 . .265,10a289 



Jahre 


Capital 


Summe der 

Beingewinne 

(p. a.) 


Summe der 
Beinverluste 


Allgemeiner 

Beingewinn 

(p. a.) 


de« 

Actien* 

Cap. 


1874 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 


4,908.200 
4,866.680 
4,712 500 
4.700.200 
3.992.900 
3.350.900 
3,355.900 
3,379.800 
3,383.200 
5,006.000 
5,015.100 
4,982.600 
5,008.500 
4,996.042 
4,782.600 
5,236.742 


359.032 
296.979 
289.934 
285.560 
296.967 
339.160 
460.972 
519.028 
475.937 
916.609 
772.080 
700.173 
423.598 
368.827 
536.546 
618.709 


10.576 
20.913 
16.034 
20.221 
36.832 


348.456 
276.066 
273.900 
265.389 
260JL85 
889.160 
460.972 
519.028 
475.937 
916.669 
772.060 
700.173 
423.598 
368.827 
586.546 
618.709 


7 1 
5 7 
5« 

5 G 

6 5 
10- 1 

13 7 
15 4 

14 1 
18 8 
15*1 
141 

8*5 

7 4 
U-2 1 

f 
1 
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Jahre 


Capital *) 


Samme der 
Beingewinne **) 

(P. ».) 


Summe der 
Beinverlnste 


Allgemeiner 

Beingewinn 

(p. a.) 


•/o 

des Ao- 

tien Oap. 

(P. M 


1890 

1891 

1892 

1888 . • . . . 

1894 

1895 

1896 

1897 

1888 


7,684800 

*) 7,681.200 

>) U,608.200 

*> 14,727.950 

«) 14»681.975 

18,168.800 

29,249.250 

88.718.700 

•) 85,850.000 


664.459 

809.918 

1,086.707 

1,856.956 

1,580.666 

1,969.471 

•) 2,679.044 

8,142.179 

8,547.502 


60.000 

272.126 
29.640 


664.459 
809.918 
1,025.707 
1,856.956 
1,580.666 
1,697.845 
2,679.044 
8,112.589 
8,547JS02 


87 
10-6 
8*8 
9 2 
10-4 
9-8 
9-2 
9*2 
9 9 


1874/1888 . . . 


244,980.789 


24.446.068 


4664142 


88,ir79.726 


9-8 



Hinsichtlich der DMdmden zeigt die nachfolgende Tabelle, dass diese wäh- 
rend des Yierteljahrhimderts zwischen 8'67o nnd 12V2V0 schwankte. Im Duroh- 
Bohnitte des Yierteljahrhnnderts beträgt die Dividende 7'77o* 



TabOie !i8. 


Diriclencleiiertrftgiilss der TerkelmgesellsGluifteB. 






1 Jalire 

1 


Oapital«) 


Dividenden- 

ansschüt- 

ttmg***) 

(p. a.) 


•/• des 

Aotien 

Oap. 

(p.a.) 


Jahre 


Oapital*) 


Dividenden- 
aosachüt- 
tong***) 

(P. a^) 


•/•des 

Acüen 

Oap. 


1874 . . . 


4,906.200 


284.464 


5-8 


1887 . . . 


4,996.042 


836.796 


6*7 


1 1876 . . . 


4,866.680 


236.811 


4-9 


1888 . . 




4,782.600 


878.170 


7*9 


1876 • . . 


4,712.500 


169.590 


3-6 


1889 . 




5,236.742 


428.566 


8-2 


1877 . . . 


4,700.200 


257.250 


5 5 


1890 . , 




>} 7,624.800 


481.739 


6-8 


1878 . , . 


8,992.900 


250.439 


6-3 


1891 . . 




>) 7.631.200 


527.491 


6-9 


1879 . . . 


8,850.900 


804.087 


90 


1891 . . 




")U.603.200 


802.661 


6-9 


1 1880 . . . 


8,855.900 


838.649 


9*9 


1893 . . 




»)14.727.950 


1.08a447 


7-4 


' 1881 . . . 


8,879.800 


356.278 


10 5 


1894 . . 




*)14.681.975 


1,285.428 


10-4 


' 1882 . . . 


8,888.200 


368.841 


10-7 


1895 . . 




18,168.800 


1,424.549 


7*8 


1888 . . . 


5,008.000 


625.008 


12*5 


1896 . . 




29,249.250 


•) 2,018.749 


6-9 


1884 . . . 

1 


5,015.100 


553.984 


11-— 


1897 . . 




33,718.700 


>) 2,749.182 


8-2 


1885 « . . 


4,982.600 


511.024 


10 3 


1898 . . 




«)35,850.000 


2,789 Jl81 


7*8 


1886 . . . 


5.008.500 


398985 


7 9 


■ 








1 








1874/98 . 


» . 


244,980.789 


18,904.754 


7-7 



^ Ausserdem als Nominale junger, noch nioht gewinn-'nnd dividendenbereohtigter Aotien : 
>) 1,484.000, — «) 1,409.000, - ») 1.200.000. - *) 2,200.000, — •) 12,734.500 fl. 
*^) Änderungen gegen die Angäben der HaypUabelle wegen ümredumt/ng pro rata anmi: 
*) Die FranM Jaeefe ünUrgrwtdbahn hat in 8 Monaten 147.748 fl., die ühg. Eieenbahn' 
VerkehrW'Ges^Meehaft in 16V« Monaten 56.879 fl. gewonnen ; f&r Erstere haben wir also den in der 
Hanpttabelle ansgewiesenen Gewinn per 2,621.502 fl. um 78.874 fl. vermehrt, för Letztere am 
16.382 fl. vermindert, so dass die Ziffern der Hanpttabelle um 57.542 fl. vermehrt erscheinen. 

IHe Ung. Eieenbahn- Verkehrs-Gesaiachaft hat in 10^/^ Monaten 180.384 fl. gewonnen ; 
f&r die restlichen V/t Monate haben wir den in der Hanpttabelle anegewiesenen Oewüm per 
84518.558 fl. nm 18.626 fl. vermehrt. 

*^) Inclnsive pro rata anni hinsugerechneter : *) 44.900 fl. *) 9.286 fl. 
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Verkehrs gesellachaften. 



Der durchsohnittliche Coura der Budapester Verkehrsaotieii stand im Jalire 
1874 wohl auf 122, sank aber schon im nächsten Jahre nnter Pari, ja bis sum Jahre 
1877 sogar auf 677o. Die Parigrenze wurde erst im Jahre 1879 wieder über- 
schritten. In den Jahren 1880—1893 bewegte sioh der Conrs zwischen 111^1927"« 
stieg aber dann im Jahre 1894 plötzlich auf 804Vo. Dieser Hochstand wnrde seither 
nicht wieder erreicht ; schon im nächsten Jahre sank der Cours wieder anf 2167o, 
hat aber in den letzten Jahren wieder die Höhe von 2797o überschritten. 

Je 100 fl. Einzahlung repräsentirten nämlich am Jahresschlüsse folgenden 
Werth: 



1878. . . 


. . . 121-7 


1882. . . 


. . . 159-6 


1874. • . 


. . . 96-0 


1888. . . 


. . . 158-- 


1876 . . . 


. . . 72-4 


1884. . . 


. . . 172-5 


1876. . . 


. . . 60-1 


1885. . . 


. . . 156*6 


1877. . . 


. . . 67-2 


1886. . . 


. . . 142-1 


1878. . . 


. . . 90-6 


1887. . . 


. . . 111-5 


1879. . . 


. . . 118-8 


1888. . . 


. . . 180-8 


1880. . . 


. . . 151*4 


1889. . . 


. . . 187-8 


1881. . . 


. . . 169-2 


1890. . . 


. . . 151-7 



1891 142-- 

1892 160« 

1898 192-1 

1894 808-7 

1895 214-6 

1896 289-6 

1897 288*1 

1898 279-1 



Das Nominalcapital der an der Börse notirten Yerkehrsactien betrog Ende 
1898 19 Millionen Gulden, der Courswerth 63*1 Millionen. 

Die grössten Yerkehrsuntemehmungen repräsentirten, nach dem Coune 
berechnet, Ende 1898 folgenden Werth: 

Act.-Cap. 

Badftpester Strassenbahn 7,588.400 fl. 

Slektrisohe Stadtbahn 4,861.800 » 

Badapeat — ^üjpest — Bikospalotaer Strasaenbahn . . 2,267.600 » 

Intematioiiale Waggonleih-Gesellsohafb 1,600.000 » 

Allg. Waggonleih-GeseUaohaft 1,400.000 > 



CouTRDin. Weilb. 

28,708.128 fl. » 378 * • 

11,425.280 > » 235 > 

1,904.784 » s 84 • 

4,860.000 > » 272 » 

8,920.000 » » 280 > 



Die ordentlichen Reserven der Yerkehrsanstalten^) hoben sich in den Jahren 
1891^1898 von 0*4 Mill. fl. auf 0*9 Millionen, die ausserordentlichen aber von 
0*1 Millionen auf 16-0 Millionen. Es betragen solcherart gegenwärtig die ordent- 
liehen Iteserven 1*8^0, die ausserordentlichen aber Sl^o, die Beserven zu^m* 
men also 32*87o des Capitals. 



Tahdle 29. 



Reserren der Terkehrsgesellschaften. 



Jahre 



1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



Actien- 
capital 



9.040.200 
12,80M.200 
16,927.950 
16,881.975 
18,168.800 
29,24 '.250 
88,7ia700 
48,584.500 



Ordentliche 
Beserve 



89 M45 
672.592 
495.928 
554.170 
649.777 
74H.622 
736.872 



872.750; 



Special- 
Reserve 



101.089 

828.«W)1 

855.875 

1.709.440 

1,882.888 

4,103.886 

11,282.793 

15,037.738 



Beserven 
aoeammen 



Auf 100 fl. ActiencApiUl 
entfallttn 



Ordentl. Special- gj^un- 
ReMire RoMrre ^^ 



494.284 


4*8 


996.198 


5-2 


1,851.808 


SM 


2,263.610 


81 


2,582.665 


8*4 


4,849.958 


2-4 


11,969.165 


2-1 


15,910.48^ 


1-8 



11 

2-5 
5-4 
lO-l 
10*4 
14-0 
85-4 
eiH) 



I 

5-4 

7-7 

8-5' 

18-4 

18*8 

16*4 

87-5 

82n» 



^) SbenfiOls nach unaeren Monatsheften mit dem unterschiede aber, data in leiteten 
für dia Jahre 1891—1897 80, 86, 38 und 40 Tausend fl. Reserven der Ung. Localeiaanhaha- 
Gesellsohaft deshalb fehlen, weil diese Gesellschaft wegen ihres nicht looalan Cbaraolart ia 
die gasammte Statistik nicht aufgenommen wurde. 



VerkehrsgesellschafteiL l^ 

In Tabelle 27 lassen wir auch fOr die Verkehrsgesellschafton die Übersicht 
über den Gang der Beserven bei den einzelnen grösseren Untemehmongen folgen. 

Die BmtabilitM der Yerkehrsactien schwankte in den ersten fünf Jahren 
unserer Beobachtnngsperiode zwischen 9— 107oy betrag i. J« 1879 7'67o« dann 
bis 1891 6 — 770, seither zwischen 8V2— 57o. Am Ende unserer Beobachtungs- 
periode (1898) stellt sich die Eentabilität auf bloss 4-17o. 

An Tantihnen wurden in den Jahren 1879 —1898 folgende Beträge ausgezahlt : 

1879 19.878 1886 27.389 1893 84.974 

1880 83.627 1887 23.932 1894 ... . 98.696 

1881 42.557 1888 40.093 1895 122.473 

1882 41.976 1889 50.830 1896 166.699 

1883 93.554 1890 50.910 1897 206.007 

1884 69.614 1891 61.068 1898 236.408 

1885 61.850 1892 77.214 1879/1898 . . I,60a699 

Da die Actienrente jährlich L D. 982.244 fl., die ausgezahlten Tantiemen aber 
i. D. 80.434 fl. betrugen, so entfallen jährlich auf 100 fl. 8*19 fl. an Tantiemen. 



Indem wir nun zur Berechnung der Actienrente übergehen, bemerken wir, 
dB88 bei den gegenwärtig bestehenden Yerkehrsuntemehmungen keine Capitals- 
abstempelnngen vorkamen und sie auch in ihrer letzten Bilanz (Ende 1898) 
keinen Verlustvortrag zu verzeichnen haben. 

Die reine Beute der Yerkehrsactien setzt sich aus folgenden Posten zusammen : 

1. Dwidenden^ die vorher erwähnten 18,904.764 fl. 

2^ Gmuss-Scheine. Die Yerkehrsanstalten bilden die einzige £[ategorie der 
Aotiennntemehmungeni bei welchen Genuss-Scheine vorkommen. Es ist dies eine 
Folge des ümstandes, dass die auf städtischem Ghrund und Boden bewilligten 
Yerkehrsuntemehmungen nach einigen Jahrzenten unentgeltlich in den Besitz 
dar Commune übergdien und solcherarb das Actiencapital bis zu dem betref- 
fenden Termine amortisirt sein muss. Die Actionäre erhalten bei Bückzahlxmg 
ihres ^omtnoI-Capitales Genuss-Scheine ausgefolgt, nach welchen sie bis zur 
Auflösung der Gesellschaft jene Dividende beziehen, welche die 670-ige Yer- 
zinsnsg des Nominalcapitals übersteigt. Die Einnahmen aus diesen Genuss- 
Scheinen betragen insgesammt 404.666 fl. 

8. Einnahmen aus dem Beservefonde^) 

Sowohl bei der Allgemeinen Waggonleih-Gesellschaftj als bei der Internationalen 

WaggcnleH^Gestllschaft wurden im Jahre 1898 dem Reservefond 200.000 fl. ent- 

nammen und hiefür in beiden Fällen den Actionären 1000 neue Actien unentgelt- 

>)iu SV. Budapwter Strassehbahn : 1875 : 1.424 fl., 1876 : 1.635 fl., 1877 : 1.695 fl., 1878 : 8.428fl?, 

If<l9 : 6.427 fl., 1880 : 8.056 fl., 1881 : 9.477 fl., 1882 : 8.872 fl., 1883 : 12.831 fl., 1884 : 13.678 fl.^ 

1885 : 16.648 fl., 1886 : 12.904 fl., It587 : 12.075 fl., 1883 : 9.215 fl., 1889 : 9.645 fl., 1890 : 10045 fl^ 

1891 : ia445 fl., 1892 : 11.745 fl., 1893 : 16.974 fl., 1894 : 24.967 fl., 1895 : 33.579 fl., 1896 : 38.579 fl., 

1897:ai880 fl., 1898:48.760 fl., sasammen 347.544 fl. — Ofner Berghahn: 1882:210 fl., 1888. 

«70 fl., 1884:270 fl., 1885: 380 fl., 1886:192 fl., 1887:64 fl., 1888:88 fl., 1889: 114 fl., 1890: 

142 fL, 1891 : 172 fl., 1892 : 204 fl., 1893 : 236 fl., 1894 : 270 fl., 1896 : 806 fl., 1896 : 804 fl., 1897 : 

768 fl., 1898 : 812 fl., zasammen 4.752 fl. — Budapester Tirnnd : 1892 : 825 fl., 1893 : 1.312 fl^ 

18S4 : 2J061 fl., 1895 : 2.656 fl., 1896 : 8.272 fl., 1897 : 8.740 fl , 1898 : 4.125 fl., zoBammen 22.991 fl. 

— ' Telefimneig : 1892 : 1.207 fl., 1893 : 1.182 fl., 1894 : 3.026 fl., 1895 : 6.667 fl., zusammen 12.082 fl«, 

— JBUetr. Stadibahn : 1894 : 672 fl., 1895 : 2.020 fl., 1896 : 4.991 fl., 1897 : 5.195 fl., 1898 : 4.146 fl., 

mnmmoMn 17.024 fl. — Budapest-SzU-Lörincser Localbahn : 1894 : 10 fl., 1895 : 12 fl., ausamman 

29 fl. — Zahnradbahn : 1898 : 141 fl. 
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1*A Yerkehngesellichaflen. 

lioh ausgefolgt. Der conrsmässige Werth dieser Aotien betrog bei der All^ 
W.-L • a. 660.000, bei der Intemationaleii 645.000, zusammen 1,106.000 fl. 

4. Beeugsrtckte. Es erfolgten folgende Emissionen, deren Aotien den Actio» 
nftren zu nachfolgenden Yorzogspreisen überlassen wurden : 

BudapesUr Strassenbahn: 

1896 : SO.00O Aoüen sa 206 iL Gonrswerth 370 fl., aewinn 66 fl. » 1,800000 fl. 
1886: 10.000 » »305» »286» »81»» 810.000 » 

1897 : 10.000 > » 250 » » 890-5 » » 140*5 » » 1,405.000 » 

1898: 16.000 » » 880 » » 878^5» » 48-25» » 772.000 » 

Budapester eleetrisehe Stadibahn: 

1898 : 10.000 Aotien in 160 iL Connwerth 177 fl., Oewiim & 27 fl. == 270.000 fl. 
1894: 10.000 » » 215 » » 271-5 » » »66-5fl.= 565.000 » 

Znaammen . • . 5 J.22.000 iL 

Die Verluste des Aotionftrs sind bloss aut zugrundegegangene Ansteltea 
znrückzufthren. 

Und zwar wurden verloren: 

bei der Neupe^Bdhospalotaer Pfetdebalm (Capital 140.000 fl., 
Büekaahlung 7.000 fl.) 133.000 fl. 

bei der Budapester Ommbus-Geselkchaft (Capital 1,000.000 fl., 
Rückzahlung 162.800 fl.) . 847,200 fl. 

Zusammen . . . 980.200 fl. 

Die Gtewinn- und Yerlust^Bechnung des Action&rs stellt sich demnach 

folgendermassen : „. , 

Btfmahmcn : 

1. an Dividenden (s. Tabelle 28) .... 18,901764 fl. 

2. an Gtenussscheinen 404.666 » 

3. Einnahmen aus dem Beservefonde . . 1,106000 » 

4. Einnahmen aus BezugsrecLten . . . . 6,122.000 » 26,636.810 fl. 

Verluste: 

1. an eingezahltem Capital bei zugrunde- 
gegangenen Gesellschaften . . • 980.2U0 £ 

Die Reineinnahme des Actionärs beträgt 
demnach im Laufe des Vierteijahrhunderts . . 24,666.1 10 fl. 

d. h. jährlich 10*— Vo ^^^ dividendenberechtigten Capitals. 

Aus den obangeftlhrten Daten erhellt also, dass die Actien unserer localen 
Verkehrsuntemehmungen sich im Ganzen genommen als überaus günstige Anlagt 
betcähriefu Zu dem Endresultate einer reinen Beute von zehn Procent tragen 
zwar jene Gewinne, welche durch Bealisinmg der Bezogsrechte erzielt wurden« 
— bez. beim Verkauf erzielbar gt*wesen w&ren — nicht weniger als V^ ^^ 
Diesen Gewinnen gegenüber wäe aber zu bemerken, dass sie halb und halb als 
Ooursi^winne zu betrachten sind und ftlr die Zukunft — wenigstens bei den beste* 
henden Unternehmungen — sobald nicht wieder eintreten werden, ja ein Theil 
derst«Iben — zu den letzten, viel niedrigeren Ci»ursen von Mitte 1901 — «ich 
sogar in Verluste verwandelten. Da aber die reine Beute von Verkehrwinter- 
nehmungen selbst für den Fall, als ke'ne Vorzugsrechte genossen worden 
wären, noo!i immer acht Prooent beträgt, muss das Ertr&gniss derselben als ein 
überaus zufriedenstellendes betrachtet werden. 



Sechstes CapKel : Die Ergebnisse sämmtiiclier Actiengesellsciiaften. 

Naohdem wir im Vorhergegangenen die finanziellen Ergebnisse der Banken, 
Spaioassen, Indnstrienntemehnmngen, Assecnranz* und Verkehrsanstalten gesondert 
in Betaraoht gezogen haben, kT^nnen wir nun zu der Behandlung der Ergeb- 
lusse sämmtilicher Actiengesellsohafteo überhaupt übergehen. ^) Indem hiebei die 
indi^duellen Eigenschaften der yerschiedenen TJntemehmungsbrEuichen au%&- 
hoben werden, gewinnen auch die aus dieser Statistik zu ziehenden Folgerun- 
^nen einen veränderten Inhalt. Es handelt sich nicht mehr darum, welchen 
Gewinn der eine oder andere üntemehmungszweig abgeworfen hat, sondern um 
die Frage von viel allgemeinerem volkswirthschaftlichem Interesse, wieweit sich 
die AcÜtnform überhaupt bewährt habe ? Die fOr die Beurtheilung unserer localen 
Aoüenuntemehmungen abschliessende Beantwortung dieser Frage sollindem letz- 
ten Oapitel (über die reine Actienrente sftmmtlicher Gesellschaften zusammen) 
geboten werden. Der Vollständigkeit, wie auch des solchen Untersuchungen 
anhaftenden Interesses halber, müssen wir aber auch ftlr die s&mmtlichen A. G., 
in die Behandlung des Standes und der Bewegung hinsichtlich ihrer Zahl und 
ihrer Capitale, der Beingewinne und der Dividenden, femer der Beserven und der 
Tantiemen ebenso eingehen, wie dies in den vorausgegangenen Oapiteln ftü: die 
fünf Hauptgruppen der Fall gewesen. Die Aufarbeitung der zwei letzten Gesichts- 
punkte erstreckt sich auf die letzten Jahre, während die der anderen das 
^nze letzte Vierte^jahrhundert umÜEisst. 



'} Diese fönf Hauptgrappen sind in der Haupttabelle nach lahlreioheren Untergmppen auf- 
gearbeitete indem nSmlioh die Hanptgmppe der Industrie in folgende Untergruppen anfj^^theilt 
erscheint: 1) Mühlen, 2) Brmaereien, Brennereien, 8) Verarbeitung sonstiger landwirthschafttieher 
Prodvcte» 4) Eisen« tl Haschinenindnstrie, 5) Montanindustrie, 6) Bauindustrie, 7) Dmokereien, 
e) sonstige Industrie. Neben den obigen lünf Hauptgruppen enthält die Haupttabelle noch 
eine sechste fflr jene »sonstigenc Actiengesellschaften, welche in keine der fänf Gruppen ein- 
gereät weiden konnten. Da sich in dieser Sammelrubrik der »soostigenc Gesellschaften die Ter- 
sehiedenartigsten Unternehmungen* ansammenfinden, hat die selbstständige Aufarbeitung dieser 
Oruppe keinen Zweck. Nachdem aber die fär diese Sammelrubrik sich ergebenden Besultate in 
alle aammazische Ziffern dennoch miteingereehnet werden müssen, beschränken wir uns naeh- 
iblgeind darauf^ die Ergebnisse dieser Gruppe, bei Behandlung der einseinen Gesichtspunkte, 
«omefkangsweiee ansuftthren. 



146 S&mmUiche A.-0. : Stand und Bewegung. 

I. Stand und Bewegung der Actienunternehmungen und ihrer Capitale. 

Das EriseDJahr 1873 hinterliess uns nur 66 Aotiengesellschsften mit 96 
Millionen Gulden Capital und zu Ende tinseres ersten Beobachtung^jahres (1874 
gab es in Budapest 64 Qesellscliaften mit einem Capital von 96 Millionen fl« 
In Folge der jahrelang anhaltenden Nachwirkxmgen der Krise trat dann ein con- 
tinuirlioher Bückgang ein : Ton 1878 bi? 1879 sank das in Actiengesellschaften 
investirte Capital auf 64 MiU. fl. während die Anzahl der Gesellschaften die 
gleiche wie zu Beginn der Periode, nämlich 64 bUeb. 

Wir geben im Nachfolgenden vor Allem eine üebersichtstabelle über die 
Anzahl der Actiengesellschaften und die Höhe des Actiencapitals fbr den 
Sbhluss jedes der letzten fünfundzwanzig Jahre, ^) woran sich in Tabelle 31 eine 
üebersicht über die jährliche Anzahl tmd in No. 31 über den jährlichen Capitalstaad 
der Actiengesellschaften in jeder der dreizehn üntemehmungsgruppen anschliesst. 

^) Im Sinne der Yorherguh enden Anmerkung tragen wir hier die Chronik der »soneltgen« 
Aotiengeselleohaften nach. 

Das Jahr 1878 hinterliess uns hloss eine hiehergehörige Actiengesellschaft n. aw. die im 
Jahre 1868 gegründete I. nng. Borstenvieh-Mastanstalt, mit einem Orandongt-Oapital Toa 
600.000 Gnlden. 

Im Lanfe der nachfolgenden Jahre nntstanden, heaw. entfielen : 

Wlndan|sJ«br i,^ Tausenden ron GnUsn 

1875 I. nng. Hotel (Elsö magyar sailloda) 740 — 

tKoritnicaaer Heilanstalt 84 — 

1876 Handelsstands-Gkb&nde (Kereskedelmi Spület r. t.) . . 148 ~~ 
1879 A.-G'. BOT Hebong der Pferdeincht (Löteny^sat^si r. t.) 50 — 

1888 Harmonia Musikverlag 60 — 

1885 Haaptst&dt. Oasino (Fövirosi Kassinö) 800 — 

Abfall : Koritnioaaer Heilanstolt — S4 

1893 Paragon, Ankündigangsbnreaa 78 — 

1888 KönjYes KAlmin, litter. A.-G 50 -^ 

8i6fok, Plattensee-Bad 250 — 

Bndapest^hristinenstftdter Oasino (KrtsstinaT. Kassinö) 60 — 

TJng. Tabakhandels A.-G. (Magy. dohinykereakedelmi r. t.) 850 — 

. 1894 Sok-Lukasbad A.-G. (Sst.-LakiosfardO r. t.) 1.000 ^ 

XJng. Lostapiel-Theater (Magyar Vigssinhis r. t.) . . . 250 — 

1895 Telefon-Hirmond6 800 — 

tHaaink, litterar. A.-G 150 ^ 

Leopoldstädter Oasino (Lipötyirosi Kaaain6) 800 — 

Olnbbaa der Kaofinannshalle (Keresk. osamok körhelyi- 

a^geit 4pitö r. t.) 125 — 

Hnngaria» Batter-BIzport 150 — 

Bndap. Beiterrerein ( Budapest! lovaregylet r. t.) . . . 100 «— > 

tOirkTenioa*Seebad 1.000 — 

Zeitung »Magyar Hirlap« 250 ^ 

füng. Utiexaxw A.-a. (Magy. irod. r. t.) 250 — 

Langer'soha Patente (Langer ssabadalmait ^rtekesitö r. t») 600 — 

1896 Landea-Lagerhftuser (OradLgos raktdrhixak r. t) . . . 175 — 

H5tel Royal • 1.200 - 

Zeitnag »Magyaroraa4g« 165 ^ 

Gebr. U^rai's litterar. Anstalt 400 ~ 

öa-BudaTira 250 — 

Clubhans des SasOiub (Sas körhui) 70 — 

Ung. ImporVOe «ellschaft (Magyar behozatali tirsulat) . 50 — 
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TaMU 30. 
iumkl md Oftpttal BSnuntllelier ActiemuiterBehBiiuigeii am SeUnss Jedes der Jahre 1874—1896. 



Jahre 



1874. 
1875. 
1876. 
1877, 
1878. 
1879. 
1880. 
1881. 
1882. 
1883. 
i 1884. 
1885 . 
1886. 



Ansaht 



64 
61 
65 
68 
68 
62 
62 
60 
64 
67 
68 
69 
71 



Capital 



95,788.829 
80,864240 
77,672.960 
72,431.960 
70,488.780 
64,059.940 
74,799.689 
94A46.563 



Jahre 



1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1898 
1894 



106,999.8981 1895 



112,885.978 
118,093861 
118,904.536 






1896. 
1897. 
1898. 



117,010.8591 1874/93 (Jahrcapital) 



Ansaht 



69 

72 

74 

86 

99 

112 

130 

158 

192 

219 

226 

242 



Capital 



105,837.258 
106,546.856 
109,892.258 
128,466.516 
143,750.966 
160,704.836 
185,309.886 
^15,523.861 
270,609.993 
315,732.551 
835,032.051 
866,289.861 



8.641,844.481 



Indem wir die Uebersicht über sämmtliche Aotiengesellschaften mit einer 
Betrachtung des Standes und der Bewegung derselben beginnen, folgen wir der 
in der Demologie gebräuchlichen Zweitheilung zwischen Stand und Bewegung 
der Bevölkerung. Wie die Yolkszählungen den Stand der Bevölkerung erge- 
ben, so bietet die jährliche Au&ahme der Aotiengesellschaften den Stand 
der Letzteren. Andererseits entsprechen den Geburten und SterbeftUen die 
Neugrflndungen und Abfälle. Die Zweitheilung der Betrachtungen nach Stand 
und Bewegung ist zwecks Beherrschung des Übergrossen Materials zu empfehlen 

Zugang Abfall 

in Tausanden von Chüden 

1896 Haosban des kath. Glabs (Eath. körh4s^pife5 r. t.) 150 — 
Abfall : Paragon (anaerseits wegen Bedacüon dea Oapitals 

auf 18.000 Gulden gestrichen) — 78 

f »Has4nkc litterar. Q^b — 150 

t Cirkvenica Seebad — 1.000 

t Ungar, litterar. A.-G. (Hagy. irodalmi r. t.) . . — 250 

1897 B&rtUer Heilbad 289 — 

Apenta, Bitterwasaer 120 — 

1896 Viehmarkts-Oassa A.-G. (Marhav&s&rtäri p6njBt&r r. t.) . 600 — 

Privil. Klassenlotterie A.-(l. (Saab. osatilTsorsj&täk) . 1.600 — 

Allg. Oautionsbank A.-G. (Alt övad^kbank r. t.) . . . 400 — 

Fiumaner Lagerhftuser (Fiumei raktdfh&sak) 500 — 

TTng. Iheater A.-G. (Magyar Samhia r. t.) 280 — 

HÖtaL Bimi 138 — 

Hotel Bristol 200 — 

Zeitung »Budapesti Napl3€ j 800 — 

Zusanunen 18.832 1.562 

Wfthrend au Beginn des Jahres 1874 im ganaen eine Actiengesellsohaft mit einem Capitale 
TOD 600.000 Chüden bestand, wuchs deren Anzahl im Laufe der darauffolgenden fflnftindawanzig 
Jahre auf 87 mit einem Aotienoapital Ton 12*5 MilL Gulden an. 
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und wird iiameDtlioh dnroh die grosse Ausdelmang der 3t«rbliclikeit0-(CkdiiaitUs-> 
SttttiBtik nöthig. In Wirldiohkeit bilden aber beide Betraohtangen nur die swai 
Saiten ein mtd desselben Objeotes : der Stand je einea Jahres ergibt sich ja durch 
Zoreohnnng der nengegrttndeten und Abrechnung der aas den versohiedenstän Ur* 
SBohffii aosgeBohiedenen QeseUsohaften. Dieser reale Znäammenhang beider 
Gesiohtepimkte bringt ee mit sich, dass die Behandlnng des Standes von juier der 
Bewegung nicht ganz getrennt werden kann. 

Wir fossen nun die in den vorhergegangenen Abschnitten enthaltenen An- 
gaben aber die ITengrOndnogen aof Tabelle Nr. 32 in ein GtesammtbÜd sa- 
sammen. 



TabtBe 31. 
luaU dar am Eid« Jedw der Jährt 1874—1898 bwtsiideaeB lottMCtMlUeliaRai uek 
IS ünteneluaBBssgnvp«». 



Sämmtlidie A.-G. : GrBsse der Capitale. 



149 



I 

Cd 
'^ 1 






HS 



N 



s 



r 

i 

i! 



S ^ 



L i 

CO ^ 

«2 S S 

'^^ CO '^ 

1 § 



I 



«0 

9 
N 
CO 
«0 



S 

s 






§ 



3 



I 



m 

s 



s 



OD 



i 



00 



OfO 



00 



§ i $ 

» tH t4 

• • • 

00 CD JO 



ST 



$ MO 

t» lO c* 

• • • 

Ol MI <o 



OO A CD Oft d5~ 

lO CD 00 n cp 
^ 9 lO o o 



c« 



9 S 



1 



s s $ 

(- iH « 

2 «• s 



s s 

• m 



e« CO o» CD Q 

«O lO CD lO OD 



» CD 

-^ ^ «D t^ 

C9 v4 oö «ö «^ 



§ 2 



s 



5: ^ »^ 

® -1 <5 

o CO t» 



b. 09 lO CD 



SCq "^ O lO 
jO IP CD lO 



00 ^ CD 



an 



9 s 






lO O aO 

O) «O ^ 

OO iH 1^ 

CJ CD CO 

lO »8 



OOOO-^OCDQOe 

loratpooao 



aO tO "«H 

"^ lO ^ CQ 

»• « ^ o 



CO 



cn 



CO 



0« 



O Ol 



SS;« 

oa w 

iH CD 



3 



2 

• 



§0 O "^ OD CO 
Q 1^ ^ 00 (• .. 
S C9 o 1-1 00 w 

• •••••« 

t4 Cn G "^ 



s s 



00 1-4 



s s 



i6 i s 

1-i 3 1-i 



i 1 § $ 

^ "^ « 



8 



09 









CO Q 
03 r-l 









rH th a ^ 






1 § 



8 

c4 



o» 






C9 



f CD 

03 t* 

I« CO 

• • 

00 ^ 



R 58 

SB S 



Ol 
kO 



i- O 25 



o 



O» 



o 

O) 



a 



8 



cn <« 



O 00 00 CD O 

(M O lO t« 00 

O «■< 00 CO ^ 

> ■ • • 

lO 00 T^ 



s s s s 

^ ^ 00 le 



Ol 



00 o 

l- «o 

00 O OD 

09 



8 

CD 



O 
CD 



S 



C9 



09 C9 lO 



•^m^ 

^ 



vH O 00 Ol 

S 1 S 9 



• • 



OQ 
00 



S 3 

0» !• 



SS 



_ _. CD IP 
t« g C9 O 09 ^ 



CO 

OS 

O O CD 



C9 



I S 



09 C9 



2 2« 

O O) 



s 



C9 

C9 
O» 

• 

CD 



8 

iH 
09* 



C9 



09 

00 



^^ Q ^ 
00 » 03 



tO 



s: •* 



09 «M 



I 



CO 



11 

' 51 



8 






O lO r- 



« • • 

CD iH T-l 



C9 T^ 



1-4 g r» ^ 
cb O OD CO 



o« 



»O ^ 1-« 



00 
C9 



CD 0» 



o 



C9 
09 



CO 



C9 iH 03 

^ lO eo 

lO CD b* 



131 

8 -* -* 






oo 



CB 



fg 
t 



3 



S 



e 






s 






8 * 

i ^ 



: I 



^ 
^ 



<§ 



•8 



s 



»5 



M 



SS 



I n 



M 
O 

QQ 






dt 



1 



I 

M 

O 

I 



*4: S 
«^ I 

I 



.2 

I 



2» "? 



S 1 I i 



c 






i II -l" I 



<D 






4> 
00 P^ 



^ S 



3 « 

I I 

js 'S* &I 

-«B P« 



I 

r 



s 

60 



•« 
.< 



c. -3* 





s 1 

s • 






I 






I 



s 
s 



M 

o 



I 



03 I j 3 



I i ^ 



u 

es 

a 

B 

o 
SZ5 



I 






3 s 

ä 'S 



^ 'S 



I 

«0 

9 



W M S 



150 



S&mmtUche A.-G. : Grösse der Capitalo. 



I 



s 






a S8 * 



oq o G« 

CO CO CD 
Cd 00 






"3r 

C9 



00 ^ 



"• • 



s s $ s 



Ol 



s a so * 



s 

CO 



O O) A S" 

r« lO OD 
O CO Od 



s 



CQ 00 



CO 
CQ 



CO 
CO 

5 



oo qt 

OO 9 

• • 

oo *S 



CO t^ 



OD 



CO 
C3 



8 1 

O Ä "^ 

• • • 

A 0> OD 



CO CO 



9 

CO 
QO 



00 
Cd 



OD 



5 






I 



S 9 s s 



oo 



g 

o 



s 

oo 



i 

7 

i 



o 



s s s 

9 *^ ^ 

CO ^ 00 

Cd O 



CO o» 



CO wm 
1-1 Oö 

Cd CO 



oo 



00 



Od 

o 



2 S S 



CO 
00 



s s 



o> oo 



• 



o 

91 



s 

Cd 

s 



o 

lO 



Cd 

CO 
Cd 



S 3 



iH O 

Cd 

Cd 

00 



s 



Cd 



• • • 

t* 00. o 

Cd <f-l vH 



2 

CO 



o 

00 
Od 



oo CD 



00 
CO 



• 

Ol 



s i S 8 

Cd SS kO Cd 

• • • • 

^ oo t* t» 



00 



00 

3 

cd' CO 



& t ^ 

lO iH O) 

« • • 

00 i-H lO 

Cd 1-4 



oo 
Cd 



8 0» 



oo kO 



09 

Ol 
Ol 



si 



CO 



s 



8 o -^ 

• • • 

O CD t« 



Cd 



oo 1-1 
O CO 

r4 ^ CO O 
^ Cd iH 



s 



Oft 



oö 



s 

O) 



o o 

• « 

00 ^ 



• • • 

00 Ol «-* 



i 



cp 



o ae o 

i s 9 

• • « 

<» s ^ 



*o 



Cd 



o 

Cd 



O» CO 

2 CO 

■ • • 

O) lO 00 



oo 

Cd 



s s 



• • • 

00 «i 1^ 



9 



kO S S o) 

j: CO 9 00 



kO 
CO 



00 09 CO 
kO 



§0 O « Od 

2 S ^ S 

y • • • • 

Cd CA t* oo QO 



CO 

00 



^ Ol 

CO ^ 

iO 



§oa Ol 
• • • 

oo o» ^ 



dD 



^ 



i 



03 



9 



• • • 

t* Ä t- 



"* o 

Cd' Cd Q 
Cd 



O 00 C2 

Cd Q -41 

iH O 00 

"^ Cd 



lO «H 



s 



lO kO 



8 15 ^' 

^ Ol iO 

OD kO ^^ 



I 



1 § i i S ^ 

<^ 9 dS o t- ^ 



0» 
00 



o 

CD kO fc- 



^ O T^ OÄ 

^ Cd ^ "* 

^ iH O 00 

• • « • • 

Cd Cd f <^ Cd 



00 
r4 






t« tt Ol 

s i s 

Ol ^ ^ 



s 



s 

8 



o 



§ 8 



^ 



Cd 



Cd oo Od lO 

•^ tO kO ^ CO 

^ t- "^ 00 IC 

• • • • • 

01 CD "^ Cd vH 



Cd o 



«-< o r- 

Ol S ^ 

ko 0» kS 



s 






'CS •*• 

^ 'S? 

es «t 

3 1 

I 'S 

'S ^ 

QQ H 



1 1 



J 



5 .5 






^ 
e 



: I 8 



•c 

I 



* S 'S 

' I I 



II 



s 






.2» ■« 
5 S 

I 



I ^ 



I 



I 



f^ I 



I 

! 

iO 






I 

^ iS 



S&mmttiche A.«0. : Neufrfindungen. 



151 



Tabelle SM. 



Hengrllndiuigen der Jahre 1874—1898. 



Jahre 

i 


Nengründangen 


Jahre 


Neugrändnogen 


Anzahl der 
GeseUBchaften 


Capital in fl. 


Ansahl der i n«««;««! i«« n 
OesellBchaften | Oapi*^ ^ »• 


1874 

1875 . • . . . . 

1876 

1877 

1878 


4 2,860.000 
6 4,903.000 

5 3,066.000 
1 1 1,600.000 
1 146.000 


1889 

1890 

1891 

1892 

1803 


* 

5 1 8^880.000 
13 1 14,772.000 
13 14»367.000 
19 23,571.000 
21 ' 12,297.000 

71 68,887.000 


1874—1878 . . . 


17 12,677.000 


1879 

1880 

11881 

1882 

1888 


2 160.000 

j 1 4 4 f\-4 n r\/\t\ 


1889—189) . . . 


4 
4 
8 
7 


13,897.000 
2,520.000 
5,050.000 

32,346.000 


1894 

1895 

1896 

1897 

1898 


1 
1 

29 27.128.000 
40 j 34.932.000 
40 ' 34,112.000 


1879—1883 . . . 


20 


.1884 

1885 

1886 

1887 ... ... 

1888 


6 
1 


6,582.000 
iinnnnn 


13 
21 


9,334.000 
13.528.000 


4 784.000 
4 4,200.000 


1894—1898 . . . 


143 


119,029.000 

1 


Ziiaaaii 1874—98 


266 1 244605.000 

1 


1884—1888 . . . 


15 


11.816.000 



In f^Ln^ährige Perioden zusammengefasst, betrug also die Höhe je einer 
Nengründong im Dorchschnitie : 



1874-1878 . 
1879-1883 . 
1884-1888 . 
1889—1898 . 



739.824 fl. 

1,617.800 > 

787.783 • 

96.944 » 



1894—1898 832.371 » 

Während des ganzen Yierteljahrhunderts worden 266 Geseschaxiffcen mit 
einem Capital von 244,606.000 fl. gegründet ; es betrag also im fünfundzwanzig- 
jährigen Durchschnitte die Höhe einer Neugründung 919.568 fl. 

Das Oesammtcapital unserer Actiengesellschaften betrug 

Ende 1898 866-3 Mill. fl. 

vor einem Vierteljahrhundert (Knde 1874) nur 96*8 » » 

was eine Di£Eerenz von 270*5 Mill. fl. 

ergibt. Hieven ent&llen 244*6 Mill. auf Neugründungen und der Best auf die 
Capitalserhöhungen. ') 

Nach diesem allgemeinen Ueberbliok übergehen wir nun auf eine kurse 
Betrachtung der Bewegung des Actienmarktes, wobei wir auch den hiefür mass- 
gebenden Coursbewegungen Aufinerksamkeit schenken wollen. 



*) Nach Abzug der Gapitalsredactionen von den Gapitalserhöhangen. 
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II. Zugang und Abgang der Aetiengesellachaflen. — ActianconrM« 

Die durch die Yerwüstangen des »Ejrachs« vom Jahre 1878 eingetreten» 
Stagnation nnd ZnrQckhaltung wich erst im Jahre 1880, nachdem schon wfthrend 
der zwei vorhergegangenen Jahre sich im Auslande grösserer CapitalsfiberflosSy 
billiger Zinsfuss und an den Pariser nnd Berliner Börsen sogar eine sehr be- 
deutende Hausse entwickelt hatte. In diesen letzten zwei Jahren stieg dann auch 
der durchschnittliche Cours unserer Local-Effecten und überschritt endlich die 
Parigrenze, nachdem derselbe im Jahre 1874 auf 75'dP/o, ja im Jahre 1876 sogar 
auf 64*770« — den Tiefpunkt der Coursentwicklung des letzten Vierteljahr* 
hunderts — gesunken war. Die Unternehmungslust blieb aber in FoIiCB de« 
Misstrauens des Capitals eine sehr geringe. Von 1874 bis zum Jahre 1879 wnr* 
den insgesammt nur 19 Actiengesellschaften, mit einem Capital von bloss 
13 Mill. fl., gegründet, so dass auf ein Jahr durchschnittlich nur 8 Gesellschaf* 
ten mit etwa 2 Mill. fl. entfallen. Ja in den letzten zwei Jahren (1878 — 1879) 
betrug das Capital der Neugründungen insgesammt nur ärmliche 800.000 fl. Hin* 
gegen liquidirten i. J. 1876 der Spar- und Creditverein mit 2 MilLy L J. 1876 
die Franco-Bank mit 10 Mill., i. J. 1878 die Anglo-Htmgarian Bank mit 8-8 MilL 
Gulden und eine grosse Beihe mittlerer und kleinerer AotiengeseUschaftean« wie 
dies aus der Chronik der vorhergegangenen Abschnitte zu entnehmen war. 

XTm die auf Gründung neuer und auf Auflösung bestehender Actieo- 
GeseUschaften massgebenden Verhältnisse des EfiiBctenmarktes besser beurtheUes 
zu kennen, wollen wir im weiteren Verlaufe dieses Abschnittes für jede Periode 
auch die Jahres-Schlusscourse der wichtigsten Acüenuntemehmungen anfiüuran. 
Die Course aller an der Budapester Börse cotirten Actien finden sich ftr 
jedes der sechsundzwanzig Jahre 1878 — 1898 in der Haupttabelle angegeben n. s, 
mit ihrer factischen Notiz in Gulden (also absolute Course). Eine übersichv 
liehe Zusammenstellung dieser Course enthält die Tabelle No. 33, während die 
auf Percente umgerechneten Course in Tabelle Nr. 34 mitgetheilt sind. Mit 
Bücksicht auf das grosse Interesse, das man den Coursbewegungen entgegen* 
bringt, sind wir in diesen zwei Tabellen über die Grenzen unserer Beobach- 
tungszeit hinausgegangen, indem wir einerseits die Course des Jahres 1873. 
andererseits auch die — zur Zeit der Drucklegung bereits bekannten — Course 
der Jahre 1899^1900 mit au&ahmen. 

Im Texte selbst lassen wir für jede zu behandelnde Periode eine üeber- 
flicht der (absoluten) Course der wichtigeren Papiere folgen. Wir beginnen 
mit der Periode 1873—1879 : 

^T!LtLh^'°" .Äg M7« 187* IWß 1876 1877 1878 I87f 

AnglcHungar. B. 80 28 ^^J^j Ki.. S'^"} ^ ^ 

Ü.-Ailg. Credit B. 160 126Vi |i.j.^||} ISO»/* 101 186 8I8V1 M6*'* 



Oommeroial Bank 600 765 792 740 666 624 667 

Pranoo-Ung. B. . 200 16 68V1 

TT. Bod. Ored. A. G. 100 68V4 78 55 20 6 «_ ?S\ 158 

■11« 111 1 
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Name der Aetfen* 
feflaDschaft 

Un^. Hjpoih« Bank 


Ein. 
nUmic 

80 


Spar.- v. CreditT. . 


50 


L Vftleilftnd. Spare 


1000 


Hauptek SparcMse 


100 


L Pest-Oftier Mühle 


500 


Pttnii<mia MOhle . 


1000 


W»U- » 


500 


Oans 


500 


SL-Taij&ner Steink. 


100 


Zie^^elei Dnsolie . 


200 


L üng; AsseonraiiB 


815 


Pcitter SfenMenbahn 


200 



1878 


1874 


1875 


1876 


1877 


1878 


1878 


80 
54Vt 
2860 


? 

54) 

llBI. IM 

2280 


84 
2485 


36 
2110 


20 
2280 


? 
2280 


88 
3050 


172 


160 


124 


802\ 

iiii.mr 

860 


820 


865 


400 


590 


600 


680 


915 


1275 


1500 


845 


385 


550 


985 


985 


1465 


1450 


740 


670 


780 


770 


600 


720 


750 


870 
98 


280 

77 


140 
67 


1201 
Uli. iHf 
72 


145 
79 


225 
91 


894 
115 


180 
890 
832 


110 

1050 

251 


75 
10501 
Kill. 811/ 
198 


89 

1100 

154 


89 

1680 

147 


84 

2180 

192 


92 
29751 

Uli. \mi 

828 



In den folgenden zwei Jahren (1880/81) traten dann endlich Vorzeichen 
des langerwarteten An&chwnnges, des wieder zunehmenden Vertrauens in unsere 
Verhältnisse ein, worauf auch die bis lO^/o steigenden Dividenden von Einfluss 
waren« In diesen zwei Jahren erfolgte dann die Gründung der ung. Landes- 
bank mit 11'7 Mill., — die sich freilich nach einigen Jahren wieder auflöste, 
— der FonciÄre*Versicherung mit 6'9 Mill,, der Ungarisch-Französischen Ver- 
sicherung mit 4*7 Hill. Gulden. Von einem wirklichen Aufleben der Unter- 
nehmungslust kann aber ernstlich doch noch nicht gesprochen werden, weil neben 
diesen Qrfindungen von 22*3 Millionen Gulden, deren Capital überwiegend aus 
dem Auslände beschaffi^ wurde, aus Eigenem im Ghmzea nur noch drei andere 
Gesellschaften mit nur 700.000 fl. Capital gegründet worden. Dass aber zu die- 
ser Zeit dennoch auch unser eigener Geldmarkt im Erstarken war, daftlr 
spricht der umstand, dass während 1873 — 1874 seitens des Anlage suchenden 
Capitals von unseren Actiengesellschafben eine Beute von 7— 970 erwartet 
wurde, d« h. die Dividenden zu diesem Zinsfusse im Preise der Actio capitalisirt 
worden, i. J. 1881 diese Capitalisiruug nur mehr zu 6*6Vo erfolgte. 

In diesem Momente einer anbrechenden günstigen Periode brach aber, in 
Folge der grossen Ausschreitungen der ausländischen Börsen, von Paris aus 
eine grosse Katastrophe herein, die unter dem Namen der Bontouz-Krise 
bekannt ist, und die die Unternehmungslust aller europäischen Länder auf 
Jahre hinaus lähmte. So entstanden auch bei uns in den Jahren 1882 bis 1889 
jährlich i. D. nur an vier Gesellschaften mit einem Capital von 3 Mill. ; L J. 1885 
betrug das Capital der Neugründungen sogar nur 300.000 Gulden. Die Wunden 
dieser Krise waren kaum verharscht, als im Jahre 1887 schon wieder eine neue 
Katastrophe hereinbrach. In dieses Jahr fallt nämlich jene Verschlechterung der 
Beziehungen zwischen Deutschland und Frankreich, welche die ganze Welt mit 
ernsten Kriegsbefürchtungen erfüllte. Kam es doch schon so weit, dass Deutsch- 
land seine Beserven einberief, Bussland seine Truppen an die Grenze schob 
und ein Pferdeausfuhr- Verbot erliess. An den ausländischen Börsen spielten 
sich Schreckensscenen, wie im Jahre 1873, ab und gingen, namentlich in Folge 
des CoTirssturzes der Staatspapiere, binnen weniger Tage Milliarden verloren. 
Unser Local-Effectenmarkt konnte von dieser tiefgehenden Bewegung nicht 
ganz verschont bleiben, wenngleich hier die Verwüstungen nicht so bedeutend 
waren. Die Course wichen zwar, aber nicht übermässig: für aUe Actien 

(Fortsetzimg des Textes 8. 168.) 
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Sämmüiche A.-G.: Couise. 1881—1890. 
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SKjnmllicbs A.-Q. : Couise 1981— ISW. 
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Sämmiliche A.-G. : Course 1891—1900. 
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S&mmilicho A.G. : Coarm 1891—1900. 
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Simmtliche A.-G. : Course 1891—1900. 
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SimmtUche A.-G. : Coune. 1B«1— 1900. 
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Sfimmtliche A.G. : Course. 1891—1900. 
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Säromtliche A.>G. : Bewegung und Coune 1880—1889. 1G3 

(Fortsetzung des Textes von Seite 158.) 

ZTisainmeDgenoiitmen Yon 150 auf 137®/o. Der hiedurcli vemrsaclite Verlust an 
den notirten Actiea betrug nnr 13 Millionen Gidden. Der Muth zu gesch&fUichen 
Dntemehmnngen war aber gebrochen : im Jahre 1887 erfolgte z. B. nicht eine 
einzige GründuDg. Der Rückgang der üntemehmongslust spiegelt sich auch in 
dem Umstände, dass das Capital sämmtlicher Actiengesellschaften L d. J. 1887 — 
1888 auf 106 Hill. Oulden gesunken war, also um 12 Hill, weniger betrug als 
schon vor vier Jahren. Von den in diese Periode fallenden Oründungen sind die 
bedeutendsten : im Jahre 1884 Kronstädter Bergwerk mit 3*6 Hill. fl. und im Jahre 
1888 die ung. Waffen- u. Munitions-Fabrik mifc 3 Millonen. Von den sich auflösen- 
den grösseren Gesellschaften sind zu nennen : im Jahre 1881 die Bodencredit Actien- 
gesellschaft mit 7 Mill. und i. J. 1887 die Landesbank mit 10 MilL Gulden. 

Wir geben auch hier die Course, welche die wichtigeren Actien am Schlüsse 
jede^ der Jahre 1880 bis 1889 aufwiesen. 

^*"«U9cii^S°^^" zÄig 1S80 1881 1882») 1886 1887 1888 1889 • 

TJd^. Cradit Bank 200 265 d51Vs 2727« 303'/« 265 306 V« 343 

Commercial Bank • 500 635 655 572 677 654 Vi 738 820 

Ung. Hyp. Bank 100 f. in 6. 96 132«/* HX 140 Va 122 140 151V4 

Bscompte Bank . 100 ll^Vt 120 88»/» 101'/« 83»/« 98»/* Hl 

Bankrerein ... 100 105 118 112 103 lOOVf 114V4 131V4 

L Vaterländ-Spjirc. 1000 3840 4750 4525 7900 7000 7875 10100 

H»apt8U-8parc. . . 200 470 556 500 470 468 480 « ^^A 

Central-Sparo. . . 800 492 595 517 525 475 480 545 

L Ofen-Pester Mühle 500 1390 1150 1200 1050 980 1065 850 

Pannonia Mühle . 1000 1020 915 1150 750 740 910 735 

^Wahcmühle . . . 500 640 480 575 555 500 585 595 

Gans Masch. Fabr. 400 508 388 675 798 745 1020 1405 

S. Taijiner Eisen . 100 1415 132 119 93 92 109 176 

S. » Kohle. 100 92 124 Vi 110 148 175 gj«^^^} 433 

"'^stroi 'r' ^ ^^* E...yv^=^"/' i^ ^^ ^^ ^ 

f. Ung. Assec. . . 1000 3300 4275 3450 3200 2830 3130 3455 
Bp. Strassonbahn . 200 403^ '2 454 425 478 385 404 415 

Nach dieser grossen Depression beginnt dann mit dem Jahre 1890 — na- 
mentlich auf dem Gebiete der industriellen Gründungen — ein grosser, bis zum 
Herbste 1895 währender Aufschwung, mit welchem sich aber binnen kurzer Zeit 
leider wieder eine krankhafte Periode des Gründungsfiebers, mit manchen über- 
flüssigen und unsoliden Gründungen, verbindet. 

In dem vorangegangenen Quinquennium (1885 — 1889) war die Unterneh- 
mungslust des Capitals, wie erwähnt, auf ein Minimum gesunken, was schon 
daraus zur Genüge erhellt, dass in dieser Zeit jährlich im Durchschnitte kaum 
drei Gesellschaften xmd auch diese mit einem durchschnittlichen Capital von 
nur 650.000 Gulden ins Leben traten, ja, dass im Jahre 1886 nur eine, 
im Krisenjahre 1887 keine einzige Gesellschaft gegründet wurde. Das 
Jahr 1890 aber setzt gleich mit 13 Neugröndungen, die ein Capital von 
14-8 Millionen Ghilden repräsentiren, ein. Die nächstfolgenden Jahre bringen 
dann Neugründungen in der Höhe von l4-4, 23-6, 12-3, 271 MilL, so 
dass hier fuglich von einem Gründungsfieber gesprochen werden darf. 

(Fortsetzung des Textes Seite 172.) 

*) Die SchlnsBCOurse für die Jahre 1883—1885 finden sich in bequemater Uebersichtlich- 
keit maf Tab. Xr. 83. 
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Sämmtliche A.-G. : Percent uale Course 1881—1990. 
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(FortaeUung dei Textes tob S. IftJ . 

Hiebei ist es aber bemerkenswerth, dass — wie dies bei den InJastriegesell- 
Schäften nachgewiesen wurde — sich im Laufe dieser Zeit nicht im> sehr die 
grossen, als vielmehr die vielen mitlaufenden kleinen Gründungen für lebeDs- 
unfähig erwiesen. 

Das Gründungsfieber erreicht dann 1895 — 1896, wo 80 neue Gesellschaften 
mit nicht weniger als 69 Millionen ins Leben gerufen wurden, seinen Höhepunkt. 
Im Ganzen wurden von 1890 — 1896 nicht weniger als 175 neue Gesellschaften 
mit 161*2 MUL ins Leben gerufen, während doch das Capital sämmtlicher 
bis dahin (Ende 1889) bestandener Gesellschaften bloss 110 Mill. betragen hatte. 
Auch diesmal sind es die kleinen Mitläufer, welche dieser Periode einen krank- 
haften Charakter aufdrücken. Die lange Beihe stattlicher Gründungen, welche 
asur selben Zeit, trotz Geldmangels und Muthlosigkeit entstehen konntea, schei- 
nen einen Beweis dafür abzugeben, dass sehr starke wirthschaftliche Gründe 
bestehen mögen» welche zu stets häufigerer Einführung der auf Actien gegrün- 
deten Production hindrängen. Die grösseren Gründungen dieser Periode sind 
nämlich: Selyper Zuckerfabrik (6 Mill. fl.) ; Hungaria-£unstdünger (3 MUl. fl«); 
Landwirthschaftl Industrie (3 Mill. fl.) ; Baron Popper Holzindustrie (3*2 MilL H«) ; 
Elektr. Stadtbahn (3 MilL fl.) ; Urikanyer Kohle (4 Mill. fl.) ; zwei elektr. Beleuch- 
tungs-Gesellschaften (zus. 57^ Mill. fl.) ; Hemäder Eisenindustrie (6 Mill. ti.). 
elektr. Untergrundbahn (3*6 MilL fl.). In Abfall kommen von den grösseren 
Unternehmungen die Waffenfabrik (3 Mill.), die Hunnia Maschinenfabrik 
(2 Mill.). 

Wir lassen auch hier die Jahresschlusscourse für die wichtigeren Actien- 
unternehmuDgen folgen : 



Name 


Ein- 












der Actiengesellschaft 


zahlung 


1890 


1891 


1892 


189S 


18M 


XTng. Creditbank . . 


200 


359«/* 


833 


363'; 4 


418 


A^I 


Oommeroialbank . . . 


500 


953 


1010 


1045 


1116 


130s 


Hypothekenbank . . 


100 in G. 


159 


171 


187 


283»/« 


•JW'» 


Esoomptebank . . . 


100 


116 


Ul 


115 


2337» l 
EiiL 20« r 


3077 


Bankverein 


100 


150 


139 


138Vi 


139 


13*» t 


Bank tür Ind. n. Handel 


100 




98 


116 


113 V« 


15:^1 


I. Vaterland. Sparoasaa 


1000 


8150 


8450 


8325 


8875 


8554) 


Haaptst&dt. » 


30O 


875 


960 


1090 


1260 


13« ö 


Central • 


BOO 


650 


605 


735 


870 


b70 


I. Bpester Mühle . . 


50O 


1065 


1240 


1876 


1900 


2900 


Pannonia- » . . 


lOOi) 


865 


990 


915 


900 


7^' 


WalÄ- » . . 


400 


530 


555 

tf\ a 


570 


605 


7w 


Vng, Zackerindastrie 


1000 


•> 

ft 


Ein. Ulli 





1371 
Kill. 11« ( 


ISU* 


Gans • . 


400 


1470 


1800 


1860 


1750 


2110 


Rima-Morinyer . . 


100 


179-5 


170Vt 


179V t 


213»/» 


27:>' . 


Sa1g6-Tarj4ner . . . 


60 


439 


634 


6141 
Eilt. 41/ 


732 


775 1 
Ein !c| 


Allg. Kohlenbergw. G. 


100 






? 


157 


165 


Ziegelei Drasohe . . 


200 


435 


o22 


523 


62 i 


673 


Ung. Elektr. Ges. . . 


100 










l.H 


Bpeeter » » . . 


100 










147 • 


L üng. Allg. Vers. G. 


1000 


30(>5 


3060 


3298 


3640 


400^1 


Bpter Strassenbahn 


200 


3S0 


330 


394 


470 


663 


» Elektr. Stadtb. 


100 






151V* 


177 


27:'» 


Allg. Waggonleih-Ges. 


80 


86 


92 


104 


8501 

Eilt, m/ 


4S4 
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Mit dem grossen Debacle, das im Jahre 1895 hereinbrach, hatte die im Jahre 
1891 begonnene letzte Gründiingsperiode ihren Abschluss gefunden. Von den 
im Jahre 1896 noch immer sehr beträchtlichen Grandangen ist die grösste, nämlich 
die Hemäder Eisenindustrie mit ausländischem Capital gegründet worden ; das 
Orand Hotel Boyal war schon früher finanzirt gewesen, gelangte aber erst bei 
ErijffiQung des Hotels zur Cotirung. Andere Emissionen, wie die Neuschloss'sche 
Tanninfabrik, Eigler'sche Papierfabrik, die Eevai':?che litterarische Anstalt, die 
Zsolnay^sche Porzellanfabrik, die Schwabenberger Zahnradbahn, die Zeitung >Ma- 
gjarorsz&g« waren Umwandlungen von Privatunternehmungen, deren Actien über- 
dies zumeist in Händen der früheren Besitzer sind, also den Markt kaum belasten. 

In den Jahren 1897 und 1898 entstanden dann noch 34 neue Gesellschaften 
mit einem Capital von 22*9 Millionen üulden, — viel zu viel für die misslichen 
Verhaltnisse unseres Effectenmarktes. Es befand sich unter diesen kein einziges 
Geldinstitut, wie solche seit 1895, — dem Gründungsjahre der Agrarbank, der 
Mercurbank und der Leopoldstädter Sparcasse, — überhaupt nicht mehr creirt 
wurden; von den übrigen erwähnen wir das Szaszvärer Kohlenb argwerk mit 
3 Mill. Auch in dieser Periode finden sich übrigens mehrere Umwandlungen 
schon vorher bestandener solcher Privatuntemehmungen, deren Actien ebenfalls 
vorwiegend in den Händen der alten Besitzer blieben (so Spinnerei Dagaresa, 
Goldbergwerk Fortuna, Graner Eegional-Kohlenbergwerk. Flora Kerzenfabrik, 
Machlup Lederfabrik, Hotel B6mi, Hotel Bristol, Zeitung Budapest! Naplo). 
Andererseits kamen in Abfall, ohne aber aufzuhören, das Eronstädter Berg- 
werk (mit 2 Mill. fl.), welches in den Besitz des Kaläner Bergwerkes überging, 
die ung. Textilindustrie (mit 2*25 Mill. fl.), welche ihren Sitz nach ßözsahegy 
verlegte. 

In Folge aller dieser Bewegungen der letzten 26 Jahre stellt sich : 

Ende 1874 Ende 1898 

die Anzahl unserer Actiengesellschaften auf 64 242 

das Capital derselben auf 96 MiU. fl. 366 Mül. fl. 

Wie bei Behandlung der vorhergegangenen Perioden, lassen wir auch (ür 
die Eriaenjahre 1896 — 1898 die Course der wichtigeren Actien folgen. 

Mit ßücksicht auf die Lehrhaftigkeit dieser Epoche und auf da« lebhaftere 
Interesse, das man den uns nahe liegenden Vorfällen der Gegenwart entgegenbringt, 
um femer die Wirkungen der acuten Eruption, sowie der nachfolgenden chronischen 
Krise deutlicher erkennen zu lassen, haben wir in der hier folgenden letzten 
Coursübersicht die Liste der in Betracht gezogenen Actien beträchtlich vermehrt 
und neben den Coursen des Jahresschlusses auch noch die der Katastrophe voran- 
gegangenen Hochcourse, sowie die an den zwei verschiedenen Krisentagen 
bestandenen Course zusammengestellt. Ueberdies haben wir — wie bereits er- 
w<ihnt, — es für erlaubt betrachtet, über jene zeitliche Grenze (31. December 1893.), 
innerhalb welcher sich diese Arbeit bewegt, hinauszugehen, indem wir auch 
noch die Course vom 31. December 1899 und 1900, sowie die in der Mitte des 
Jahres 1901 bestehenden Course hinzufügen. 
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Sämmtliche A.-G.: Course 1895—1900. 





Hochcourse 
Ein- vom 
Zahlung 1. Novemb. 

1895') 


Tief- 
coursa vom 
18. Novemb. 

1895 


Course 

vom 

Sl.Decemb 

1895») 


Course 
vom 
. Sl.Decemb. 

1898 


Course 

vom 

81. Decemb. 

Ib99«) 


Course 

vom 

81. Decemb. 

1900 


Course 
vom 

I.Juli 

1901 


TJng. Creditbank., 


200 


472 


434 


893 


394»; 4 


377 


33974 


326V> 


Commercialbank . 


500 


1.858 


1.260 


1.180 


1.440 


1.898 


1.2771/1 


1220 


Hypothekenbank . 


100 in G. 


284Vi 


272 


249Vt 


246>4 


236Vt 


217 


221*4 


Escomptebank . . . 


200 


306 


247 


259 


2G2 


2537« 


2117» 


212 


Bankverein 


100 


122 


115 


109Vf 


104 


100 


87 


88>» 


Industriebank . . . 


100 


126 


117 


113 Vi 


102 


98V* 


807f 


60V» 


Vaterland. Bank . . 


100 


180 


120 


125 


110 


1097i 


106 


107 


Vaterland. Spare. « 


1.000 


8.475 


8.200 


7.800 


8.275 


8.850 


8.1877« 


7.987» 1 


Hauptstadt. Spare. 


800 


1.280 


1.180 


1.150 


1.182 


1.160 


1.050 


1.055 


Central Sparcassa 


300 


845 


815 


795 


815 


765 


6927» 


690 


Innerstädter Sparrj. 


100 


106 


106V» 


102 


104 


100 


100 


100» '1 


Badapester Spare. 


200 


256 


244 


230 


235 

^_ .^ ^^ K 


225 


209 


201 


I. Ofen-Pester Mahle 500 
Walimühle 400 


2.120 
740 


2.120 
740 


^'^^^ Eiii.«On.} 
740 600 


620 
500 


507»'» 
470 


477^1 
430 


Elisabethmühle . . . 


200 


343 


330 


325 


288 


200 


208 


207'» 


Ziegel- n. Gement 


100 


129 


119 


109 


8672 


25 


5 




• 


TJng. Dampfsiegel, 
Kohlenbw. u. Zieg. 
Allg. Kohlenb. . . . 


100 
200 
100 


112 
715 
151 


112 
665 
148 


95 
630 
124 


80 
3451 
Kill. 10 1.| 
lOO^/i 


75 

258 
90 




175 

1077» 


? 

160 
137 


Nordnng. Kohlenb. 


100 


283 


260 


200 


140 


129 


11271 


104 


ObeniDg. Bergb. . 


100 


142 


186 


127 


107 


106 


105 


114 


S.-Tarj&ner Kohle 


100 


725 


650 


595 


623 


305 


815Vi 


286». 1 


Gana'sche Fabrik. 


400 


2.880 


2.000 


2.050 


2.270 


1.800 


1.475 


1.3*25 


Bimamnrdnyer . . . 


100 


280 


247 


235 


2947« 


332 


289»/* 


230'/* 


Sohlick^Bohe Fabr. 


200 


272 


260 


240 


2197i 


174 


105 


70 


Sohönichen 


100 


125 


120 


115 


96*) 


88 


80 


75 
K.UL 


Athenaenm Dmok. 


100 


480 


480 


470 


375 


840 


175 


152 Vi 


Franklin » 


150 


285 


280 


270 


265 


270 


270 


2W/i 


Pester » 


500 


1.840 


1.340 


1.840 


1.500 


1.420 


1.840 


1255 


Bpester allg.Elektr. 


100 


187 


165 


157 


116 


120 


108 


110 


TJng. Elektrio. Oes. 


100 


151 


130 


125 


186 


1887» 


116 


117'» 


Verein. Glasfabr. . 


200 


204 


170 


171 


? 


nicht cotirt: 


I. Actienbierbr. . . 


800 


1.490 


1.520 


1.800 


1.310 


1.180 


1.095 


1.U2»,» 


Bürgerl. Bierbr. . . 


100 


182 


126 


117 


85 


82 


76 


87';. 


Königs » 
Hung&ria Kanstd. 


100 
100 


? 
150 


? 
150 


^ Bill. 80 n.f 
150 ? 


18 
? 


6 

100 


9 

• 

100 


Jordan Lederf. . . . 


10^) 


58 


58 


58 


20 


45 


liqu] 


idirt 


TJng. Zackerind. . 
L Ting. allg. Vers. . 


100 
1.000 


136 
4.160 


125 
4.350 


120 
3 975 


-.,1 1.038 

^-^/ KiiLlNn. 

8.200 2.950 


950 
2.425 


877» » 

2.600 


Fonci^re Versicher. 


100 


165 


167 


159 


100 


100 


92Vi 


98 


Hagel- und Bücky. 


100 


133 


128 


122 


57 


110 


115 


112'» 


Nationale Vers. . . 


100 


160 


160 


150 


132 


100 


92Vi 


90 


Pannonia-Bückv. . 
Bpester Strassenb. 


800 
200 


950 
955 


950 
825 


925 
575«) 


S50 
878' 4l 
1.100 l.( 


680 
335V4 


575 
29471 


587»» 
292 V* 


Elektr. Stadtbahn. 


100 


822 


274 


263 


235 


175 


148»/4 


147' • 


Omnibus 


100 


74 


68 


55 


1 


i q u 


i d 1 r 


t 



') Da die Börse geschlossen war, wurden die Coorse des nächsten Tages genommeo. 
') Die Course für d. J. 189G/97 lassen sich am besten in Tab. 84 überblicken. 



*l Esel. BezngsrecLU 

*) Von diesem Jahre an »Danubins-Schönichenc. 
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Diese Ziffern führen eine so beredte Sprache, dass sie keines weiteren 
Commeutars bedürfen. Die jahrelang anhaltende Ständigkeit und der reissende 
Fortschritt der Devalvation bieten aber zugleich einen lehrreichen Beweis dafür, 
wie berechtigt, ja unausweichlich nothwendig solche durch die Börsenkrisen 
herbeigeführte Werthregulationen sind. 

In dem Augenblicke, wo die Krisis hereinbricht, ist fast Jedermann geneigt, 
die erste Devalvation bloss für einen unerwarteten Zwischenfall zu betrachten. 
Man sucht in naheliegenden Umständen Erklärungen fiir den, nach der allgemei- 
nen Auffassung ganz ungerechtfertigten Courssturz. Grosse Wirkungen werden 
den kleinsten Ursachen, oft der Verlegenheit oder Böswilligkeit Einzelner 
zugeschrieben. Man organisirt Bettungsactionen, um dem unbegreiflichen Sinken 
der Freife Einhalt zu thun ; man bestürmt die Banken und die Regierungen um 
Hülfe und man klagt über beschränkte Auffassung oder Engherzigkeit, wenn 
diese Hülfe nicht im gewünschten reichen Ausmasse gewährt wird. Es ist ja 
nicht zu leugnen, dass in Momenten, wo der Mechanismus der Börse nicht 
functionirt, besondere Schutzmassregeln nöthig sind. Ueberblickt man aber die 
Ereignisse aus der Yogelperspective der Statistik, so drängt sich die Ueberzeu- 
gung auf, dass solche Katastrophen, so auch die vom J. 1895, durch die 
Ereignisse vorbereitet waren, deren Eintritt aus inneren Gründen unausweichlich 
geworden war. Ebendeshalb sind auch die Bemühungen, Course künstlich zu 
halten, undurchftihrbar. Eine Begulirung der Wertbe war unausweichlich nöthig 
gewesen : jene Entwerthungen, welche im ersten Momente der Eruption so betäu- 
bend gewirkt und f[Lr so ganz unglaublich gehalten wurden, erscheinen im wei- 
teren Verlaufe der Dinge noch als Hochcourse, als solche, welche durch jahre- 
lange Abbröckelung noch tiefer zu sinken hatten, auf dass alle Sünden der 
TJeberspeculation und der Uebergründungen getilgt und das grosse Werk der 
ümwerthung vollendet sei. So ist aus dem Verlaufe der letzten Börsen- 
krise noch in unser Aller Erinnerung, wie manche das Ende aller Dinge 
gekommen glaubten, als bis zum 13. November 1896 Ungarische Credit- 
actien von 472 auf 434, Salgötarjaner Kohle von 726 auf 650, Budapester 
Strassenbahn von 956 auf 826 gesunken waren. Aber sechs Wochen später, am 
Schlüsse des Jahres, waren Ung. Creditactien von 472 schon auf 393 und Mitte 
1901 sogar auf 326, Salgöfcarjaner Kohle von 725 auf 660 bez. auf 286 gefallen,') 
während Budapester Strassenbahn bis Mitte 1901 von 966 bis 684^) zurück- 
gingen. Die Beispiele liessen sich noch lange vermehren, denn es gibt auf 
dem ganzen Courszettel der Budapester Börse nicht eine einzige Actio, die seit 
den Hochcoursen von Anfang November 1895 nicht einschneidende Reductionen 
erfahren hätte, ja es gibt kaum eine, die Mitte 1901 nicht empfindlich schlechter 
stünde, als am 13-ten November 1896, wo die Course bereits ins Bodenlose 
gestürzt zu sein schienen. Hier nur einige Beispiele : 

') Der grosse Coarsrückgang der Salg6tarj&ner erklärt sich übrigens inm Theile aus der 
inswischen Torgefallcnen Verdoppelung des Actiencapitals. 

*) Der Ooors von 292 mosste doppelt gereohnet werden, weil inzwischen die 200 fl. Actien 
gegen auf 100 Gulden lautende umgetauscht wurden. 
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C o ti r 8 vom 

1. November 18. Novomber 1. Juli 

1SD5 1^9.> U*0. 

Ung. Creditbank 472 484 326». i 

Comxnercialbank 1.353 1.260 1.220 

Escomptebank 806 272 2t2 

Bank f. Ind. und Handel 126 117 60\/i 

Bankverein 122 115 88»/j 

GanE'sche-Pabrik c . . . 2 380 2.000 1.325 

Bünamardnyer Eisenw 280 247 230\'« 

Salgötarjiner Kohle 725 650 286>/i 

I. Ung. Elektrioität 151 180 lliVi 

Vereinigte Glasfabrik 204 170 — 

Ung. allg. AsseAuranz 4 460 4.350 2.600 

EleKtr. Stadtbahn 822 272 147»/« 

Strassenbahn 955 825 584 

Wenn also sieben Jahre wirthschaftlicher Kräftesammlung nicht im Stande 
waren, den weiteren Sturz der Krisencourse von 13. November 1895 aufzxihalteiL, 
wenn es sich herausstellte, dass das Capital die Actien selbst zu diesen Tief- 
coursen erwerben weder wollte noch konnte, muss man zur Ueberzeugung 
kommen, dass der Eintritt dieser Katastrophe als eine wirthschaftliche Natur- 
nothwendigkeit, als eine unausweichliche [Regelung der zu hoch geschr&ub; 
gewesenen Werthe zu betrachten ist. Nach dieser langanhaltenden, harten 
Prüfungszeit dürfte aber doch schon bald der Moment eintreten, wo die sich 
seither wieder angesammelte Capitalskraft eine Aenderung der Lage herbeifflhrL 
Währte es ja auch nach der grossen Krise vom Jahre 1873 volle sieben Jahre, 
bis sich wieder ein neuer Aufschwung einstellte. 



Bevor wir diesen Abschnitt schliessen, wollen wir behufs Condensirosg 
des übergrossen Ziffermaterials noch zwei allgemeine Rückblicke bieten. 

1. In erster Ileihe geben wir einen Ueberblick auf die Coursentwickelung 
der Actien jener wichtigeren Gesellschaften, welche wenigstens seit dem Jahre 
1880 bestehen. Wir wählen hiebei als charakteristisch die folgenden Zeitpunkte : 

den 31. December 1881, als jenen Zeitpunkt, wo sich nach den Verheerun- 
gen der Börsenkrise vom Jahre 1873 bereits eine Erholung bemerkbar machte ; 

den 23. Januar 1882, welcher die Verheerungen der Bontoux-Krifte erken- 
nen Lisst; 

den 31. December 1886 als den Endpunkt der zweiten Erholung; 

den 31. December des nächstfolgenden Jahres, welcher die durch die Kriegs- 
befürchtung dieses Jahres hervorgerufenen Coursrückgänge erkennen lässt; 

die Hochcourse, welche am 1. [resp. 2.] November 1896 in Folge der bis 
dahin angehaltenen Hausse-Periode bestanden und 

die Tiefcourse der Börsenkrise vom 13. November 1895; schliesslich 

die jüDgsten, d. i. Mitte 1901 bestandenen Course. 

Mit Rücksicht auf die im Laufe der Jahrzehnte vorgekommenen vielfech^^n 
Veränderungen des Nominalwerthes der Actien, sind auf längere Zeiträume si-h 
erstreckende Vergleiche der Coursnotirungen nur so möglich, wenn dies«» m 
Percenten ausgedrückt werden. Um nun solche Vergleiche durchgängig zu enni'»5:- 
liehen, haben wir die in der Haupttabelle, bezw. in der Tabelle 33 enthalceo«n 
' und auf alle cotirten Actien bezughabenden Coursnotizen in Tabelle 34 auf 
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Percentualwerthe tungerechnet, wodurch sich die Variationen der Coxxrse besser 
übersehen und leichter beurtheilen lassen. 

Das Steigen oder Fallen der Course wird mit Recht als hochwichtiges 
Symptom günstiger oder ungünstiger Zeitläufe betrachtet. Wir halten es hiebei 
aber doch geboten, darauf aufmerksam zu machen, wie diese Bewegungen in 
gewissem Maasse auch durch andere Momente herbeigeführt werden. So steigen 
die Course oft, falls neue Emissionen den Actionären zu Vorzugspreisen an- 
geboten werden, wo also der Coiurs auch das Bezugsrecht involvirt, und fallen 
dann wieder, sobald der Cours, »exclusive Bezugsrecht«, notirt ist. Bei Vergleichung 
jener Durchschnittscourse, welche sich für ganze Gruppen von Actien in ver- 
schiedenen Zeiten ergeben, ist ferner zu beachten, dass diese sich manchmal 
einfach dadurch höher stellen, weil im Zugrundegehen begriffene Gresellschaften 
bei ihrer Auflösung aus dem Courszettel verschwinden, und so aus der Durch- 
schnittsrechnung eben jene Posten ausfallen, welche in Folge ihres tiefen Courses 
den Durchschnitt am meisten herabdrückten. Den gleichen Erfolg hat selbstver- 
ständlich der Umstand, wenn unter Pari notirte Actien zusammengelebt werden, 
wie dies z. B. bei der Anglo-Hungarian-, Franco-Hungarian-, Municipal-Bank, 
BodenCredit-Actiengesellschaft, dem Spar- und Creditverein etc. der Fall war; 
desgleichen wenn eine Actiengesell^^chaft ihre Papiere nicht mehr notiren lässt^ 
oder wenn der Börsenrath von dem Bechte Gebrauch macht, dass Actien, welche 
drei Jahre keine Dividende trugen, aus dem Coarsblatte gestrichen werden. Im 
Ganzen xmd Grossen sind diese Momente aber doch nur untergeordneter Natur 
und nehmen den Angaben über die Coursbewegung nichts von ihrer allge- 
meinen grossen Bedeutung. 

Wir geben nun im Nachfolgenden, auf Grund der in Tabelle Nr. 34 ent- 
haltenen Percentualcourse und unter Hinzufügung der auf die Mitte des Jahres 
1901 bezughabenden jüngsten Course, eine Uebersicht über die Coursbewegung 
von dreizehn der seit 1881 bestehenden wichtigeren Unternehmungen für die 
oben angeführten charakteristischen Zeitpunkte der letzten zwanzig Jahre. 

Sieben cbarakteristische Conrsnotitzen ans den zwei letzten Jahrzehnten. 



Cre<1itbAnk .... 
Commercialbank . . 
£scomptebftDk . • . 
Hypothekenbank . . 
Vaterland. Sparcassa 
Hauptstadt. » 
I Ofen-Pester Mühle 
Walsmühle .... 
Gans^sche Fabrik . 
Salgotaijaner Kohle 
Athcnaenm • • • . 
Pester Buchdrackerei 
I. ang. Assecaranz 
Strassenbahn . . . 



Vo 



31. Dec. 

175»;* 

131 

120 

1327* 

475 

278 

230 

96 

97 
124 Va 
314 
165 
427 Va 
227 



'>a. Jan. 

1SS2 

130 
118 

90 
123»/f 
435 
237Vj 
208 

95 
löO 
105 
407 
1G5 
860 
202V2 



31. Dec. 

Ihm 

151-9 
135-4 

loiv* 

140V'« 

790 

235 

210 

111 

200 

148 

550 
220 
320 
239 



Course Tiefcourse Tiefcourse Letzte 
vom 31. Der. vom 1. Nov. v. 13. Nov. Course 

m95 (l.JuU 1901) 



1S*<7 

182Vt 

130-9 

83V» 
122 '/i 
700 
23 i 
196 
100 
18674 
175 
523 
224 
283 
192V« 



1^95 

239 

2706 

15472 

288 

847»/» 

410 

424 

185 

595 

725 

480 

268 

446 

477V2 



2187t 

252 

1381/« 

262 

820 

393-3 

425 

185 

500 

650 

480 

268 

435 

412V« 



15674 
244 

106V« 
224 

798V* 
351-6 
191 

107«/« 

3317* 

286 '/« 

1527« 

251 

260 

292V4 



2. Einen zweiten, noch inhaltsreicheren Ueberblick bietet uns aber die hier 
folgende Betrachtung der am Schlüsse jedes der Jahre (1873 — 1898) bestan- 
denen Durchschnitts-Course, auf welche wir im nächsten Abschnitte eingehen. 
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III Durchschnitts-Course sämmtllcher Actien fflr die Jahre 1873—1898. 

Die Berechnung des Darchschnitts-Courses für mehrere Unternehmungen 
(also für eine Unternehmungs-Gruppe, oder für alle Actien-Oesellschaft^'n eines 
Jahres, bez. aller fünfundzwanzig Jahre) würde sich am bequemsten gestalten, 
wenn wir uns jener, bei anderen Autoren thatsächlich angewendeten Methode 
bedienten, wonach aus den percentaellen Coursen der einzelnen Äctien 
einfach das arithmetische Mittel berechnet wird. Wir haben aber schon 
darauf hingewiesen, wie unrichtig eine solche Berechnung sei.*) Um einen richti- 
gen Darchschnitts-Cours zu erhalten, miiss man den coursmäss^gen Werth des 
betreffenden Unternehmens für jede Gesellschaft, durch Multiplication des 
Courses mit der Actienzahl einzeln feststellen, dann diese einzelnen Courswerthe, 
sowie die entsprechenden Nominalwerthe addiren und die gewonnenen beiden 
Summen zu einander proportioniren. 

Auf diesem langwierigen Wege sind für jedes der 26 Jahre, die in den truhe- 
ren Capiteln mitgetheilten Durchschnitts-Course sämmtlicher Banken» Sparcassen« 
Assecuranzen und Verkehrsunternehmungen hergestellt worden, während wir ia 
der Tabelle No. 36 nun darauf übergehen, das Gesanuntbild tür ^ä^mlt- 
liche Actiengesellschaften zusammenzustellen. Diese Aufstauung repräsentin 
demnach trotz ihres bescheidenen Umfanges das mühselige Resultat von t^us^nd 
und abertausend Berechnungen und müssen wir dieselbe wegen dieses ihres srark 
condensirten Inhaltes für eine der wichtigsten der in unserer Arbeit enthaltenen 
Tabellen betrachten. 



*) So repräsentirte i. B. im Jahre 1898 : 

die VaterUiodische Sparcassa mit 5 Mill. fl. Gap. beim Coarso von 827'5^ • 
einen Courswerth von 41«375.ii^ i, 

die Elisabethstädter Sparcassa mit 1 Mill. fl. Cap. beim Course von 85Vp 
einen Coarswerth von 850.A o • 

der Courswerth beider Gesellschaften beträgt demnach für 6 Hill. fl. 

Nominale • 42.225.000 fl.. 

was einen durchschnittlichen Cours von "tOi^/o gibt ; auf dem Woge der arith metisch «n B^ehnnnx 
ergäbe sich jedoch der schreiend falsche Durchschnitts- Cours von 456VtVt* — 3Ia& ▼ergUiri'« 
übrigens da« diesbezüglich Seite 23 Gesagte, sowie S. 28. (Resolution 12b.) 
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7abeUe 35. 

Pereentaale Durcliscbnittscoiirse sämmtlicher Bndapester Localcffekten für die Jahre 

1878— 1893, nach sechs Unternehmnngsgnmppen^). 









Geld- 










Sämmtliche 


Jahr 


Banken 


Spar- 
cassen 


institute 

ins- 
gesammt 


Industrie 


Asse- 
curanzen 


Verkehrs- 
üntern. 


Sonstige 
A.-CJ. 


A.-G. 

zusammen- 
genommen 


1873 


53-1 


156-2 


63-5 


64-8 


120-9 


121*7 


1 

80*- 


68 3, 


1874 


66- 


158 9 


75-6 


63-5 


124 1 


95- 


79*- 

1 


75 3 


1875 

1 


67-4 


156-3 


80-1 


61-- 


90-3 


72 4 


7Ö-- 


74 3 


, 1876 


40 2 


153-9 


54-8 


77-2 


101 8 


60 1 


60 - 


64-7 


1877 


53-- 


165-3 


69-7 


77-2 


148-5 


57 2 


110 - 


77 9 


1 1878 


80 9 


173-6 


96 1 


101-3 


193-2 


90 6 


56 5 


104-5 


1879 


118-1 


221 8 


136-2 


124-8 


273 6 


118-8 


133 2 


124 2 


1880 


.117-2 


277 7 


143-5 


122-7 


330 6 


151-4 


135-3 


148 1 


1881 


134-1 


344 9 


158 9 


129-7 


435-4 


169-2 


201 7 

1 


163-0 


1882 


106 -7 


288-3 


130-8 


134-6 


208*2 


159 6 


169- 

L 


139 6 


1888 


105-8 


270-6 


128-8 


141-5 


19T-6 


153- 


168 3 


189 8 


1884 • 


119-9 


315-9 


138 - 


134 5 


163-4 


172 5 


82-9 


141 5 


1885 


112 1 


331 -. 


141-9 


135- - 


144 6 


156-6 


147 6 


141 


18 6 


124-8 


413 6 


161-2 


128*6 


153-3 


142 1 


166-5 


150 1 


188: 


109-7 


364 1 


145*8 


124-5 


141 2 


111-5 


162-9 


186 9 


1888 


126 1 


865-3 


164-6 


141-7 


142*3 


130-3 


166 7 


152-6 


1889 


141 5 


473-8 


189 •- 


197 6 


256 8 


137 3 


174 9 


193 6 


1800 


151 5 


498-3 


209-2 


215-6 


181-3 


151-7 


1841 


205*8 


1891 


147-6 


483 5 


200 4 


242 5 


187-9 


142- 


191-3 


208 8 

1 1 


1892 


160- 


500 2 


211-9 


215-5 


197-2 


160 5 


1S5 5 


206 2 


1893 


171-3 


457 1 


221 2 


228-5 


234 4 


192 1 


264 4 

1 


222-6 


! 1894 


200-1 


371 5 


296 4 


217-1 


259-7 


803 7 


269 5 &Iaxim.?83 9 1 


1893 


165-1 


324-5 


199-9 


190-6 


246*7 


214-6 


243-4 


199 4 


1896 


1641 


345 9 


202 4 


191-7 


246-7 


239-6 


183 8 


202 7 


1897 


172-8 


349-4 


209 9 


188-8 


242-7 


2881 


199 - 


210-6 


1898 


175 8 


344 8 


210 3 


192*3 


188-3 


279 1 


115 8 


2081 



In grösster Uebersichtlichkeit lassen sich die Bewegungen der Course und 
die Beziehungen der Coursschwankungen unter den einzelnen ünternehinungs- 
gruppen mit Hilfe einer graphischen Darstellung überblicken. Wir legen zu 
diesem Zwecke ein Diagramm über die Bewegung der Actiencourse bei. Da 
die Schwankungen der Course sich zumeist nach den Schwankungen der 
Dividenden zu richten pflegen, ziehen wir um Wiederholungen zu vermeiden, 
€s vor, die auf das Diagramm bezüglichen Bemerkungen bei Besprechung der 
Dividenden vorzubringen. 



*) Von den zwei Elementen, welche den Durchschnitts-Cours ergeben, finden sich die Sam- 
men der Capitale der an der Börse notirten Actien in der nach der Haupttabolle folgenden 
^fim^ril'un^ 4.6, während die entsprechenden Courswerthe in der Hauptt^belle enthalten sind. 
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iV. Bewegung des Abfalles Oberhaupt und speciell der Caducitäi (Sterblichkeit) der 

Actiengesellschaften. 

Während wir im vorhergegangenen Abschnitte unsere Aufmerksamkeit mehr 
dem Gange und der Höhe der Neugründungen zuwendeten und des Abfalles 
nur summarisch gedachten, übergehen wir in dem nachfolgenden Abschnitte 
auf die Behandlung der in Abfall gekommenen Actiengesellschaften, wobei 
wir den Abfall in seine Elemente zerlegen und hiebei namentlich den zugrunde 
gegangenen Gesellschaften besondere Aufmerksamkeit widmen. 

Wir beginnen mit einer übersichtlichen Zusammenstellung einerseits der am 
Schlüsse desjKrisenjahres 1873 übernommenen Actienunternehmungen, andereneits 
der im Laufe des darauflFolgenden Vierteljahrhunderts entstandenen neuen Ge- 
sellschaften, sowie mit dem 'Nachweis über den Abfall von Gesellschaften, der 
sich für jede der sechs Unternehmungs-Kategorien ergab. 

Tabelle 36. 

Abfallsstatistik sämmtliclier im Laufe drs letzten Tierteljahrhundertes bestandenea icties» 

gesellschaften. 
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•< 


3. s 
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Banken 


16 
7 


9 

1 


2 
2 


11 

3 


18 
7 


8 

1 


1 


4 
1 


84 

14 


12 


i) 


15 
4 


l.« 
10 


Sparcassen 


2! 2 


In last riegeseil Schäften . . • 


29 


10 


1 


11 


175 


32 


12 


44 


204 


42 


13 


55 


11'.» 


Versicherungsanstalten • . 


G 


3 


1 


4 


8 


1 


1 


2 


14 


4 


2 


6 


b 


Yerkehrsanstalten 


6 


1 


1 


2 


17 


1 


1 


2 


23. 


2 


2 


4 
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1 Sonstige A ctiengesellschaften 

i 

Za^ammen • . 


1 


— 


— 


— 


41 


4 


1 


5 


42 


4 


1 


5 


37 


65 


24 


7 


81 
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42 


10 


5H 


S81 


66 


23 


8» 
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Die Anzahl der Gesellschaften stieg also während dieses Vierteljahrhundert.< 
von G6 auf 242. Diese für die zwei Endpunkte unserer Beobachtungsperio 1^ 
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giltigen Angaben lassen aber nur die Endresultate der füniundzwanzigjährigen 
Veränderung, nicht aber die Grösse der dazwischen liegenden auf- und ab- 
gehf^nden Bewegung selbst erkennen. Wie wir sehen, sind während dieses Viertel- 
jahrhunderts nicht weniger als 266 Gesellschaften hinzugekommen. Von dem 
Gesammtbestande der alten und der neugegründeteu 331 Gesellschaften haben 
sich aber inzwischen insgesammt 66 Gesellschaften, das heisst 19*97o, in Folge 
Concurses oder Liquidation aufgelöst, während 23 Gesellschaften = 6"97o aus 
anderen Gründen in Abfall kamen. 

Die Anzahl und die Grösse der zugrunde gegangenen Gesellschaften 
erweckt natürlich unser besonderes Interesse: repräsentiren doch diese Fälle 
ebenso die wichtigsten belastenden Momente gegen die Acfcienwirthschaft, wie 
ausgiebige Dividenden und reiche Eeservendie stärksten Waffen zur Vertheidiguug 
der Actienform abgeben. 

Als Sterblichkeitsfälle der Actieustatistik betrachten wir nun alle jene, wo 
der Actiorär bei Auflösung der Gesellschaft Schaden erlitt, d. i. weniger als 
^eiDe (Nominal-) Einzahlung zurückerstattet erhielt. Hiebei ist es für die 
uns beschäftigende Aufgabe gleichgültig, ob diese Schädigung auf dem Wege des 
Concurses oder auf jenem der Liquidation erfolgte.') Unter Caducität verstehen 
wir also nur die Häufigkeit des Abfalles im obigen Sinne, während durch Sitz- 
verlegung, Fusion etc. verursachte Aenderungen im Stande der Gesellschaften 
bei Berechnung des Caducitäts-Coeffic'enten ausser Acht bleiben. 

Wir hatten schon im zweiten Capitel darauf hingewiesen, dass sich zwar 
viele Analogien zwischen der Messung der menschlichen Sterblichkeit und der 
Caducität der Actiengesellschaften ergeben, dass aber der Parallelismus dennoch 
daran scheitert, dass eine Gesammtheit von Lebenden unbedingt erlöschen muss, 
während für die Actiengesellschaften dieser Zwang nicht besteht, letztere also 
gleichsam ewig leben könnten. Aus diesem Grunde ist die Messung der wahr- 



V Mit Bäcksicht aof die Seite 53 auseinandergesetzten Schwierigkeiten und zur besseren 
Aus^inanderhaltnng der Begriffe von Abfall, Liquidation und Concars gestatten wir ans die 
folgende Becapitulation : 

Wenn zwischen den Zählungen zweier Jahre sich eine Verminderung in der Anzahl der 
Actiengoselischaften ergibt, mu^s die Differenz aus der Abfalls-Hubrik unserer Evidenzhaltung 
unbedingt erklürlich sein. Nun decken sich aber, wie bereits erwähnt, die Begriffe des Abfalles 
und des Zugrundegehens nicht. So köunen Gesellschaften aus der Liste eines späteren Jahres ver- 
sch wunden sein, weil sie ihren Sitz nach Aussen verlegten, sich freiwillig auflösten, mit einer anderen 
Gesellschaft fusionirten, oder — um auch des einen Falles der Paragon- Gesellschaft zu erwähnen — 
weil sie unsererseits deshalb aus der Evidenzhaltung gestrichen wurden, weil sie durch Abstempe- 
lung des Actiencap<t<ils in die Kategorie jener kleinsten Unternehmungen übergingen, die wir einer 
statistischen Evidenzhaltung nicht mehr werth halten. Sehr verschieden von diesen Abfällen sind 
aber jene Fälle, wo eine Gesellschaft liquidirt und ihren Actionären nur einen Theil des einge- 
zahlten Capitals, in vielen Fällen gar nichts zurückzahlt, oder gar die Fälle des Concurses, wo sogar 
die Gläubiger geschädigt werden. Bei den Goldinstituten empfanden wir die principielle Nothwendig- 
keit dieser Zweitheilung weniger, weil dort fast ausschliesslich Fälle des Zugrundegehens vorlagen. 
Nicht so bei den Industriegesellschafcen. Die verschiedenen Arten des Abfalles müssen also von ein- 
ander getrennt werden. Als Unterscheidungszeichen beider Gruppen betrachten wir nun den 
Umstand, ob die Actionäre geschädigt wurden oder nicht, so dass solche Liquidatioxien, 
die für die Actiotäre ohne Verlu-t, eventuell auch mit Gewinn verknüpft waren, in die zweite 
Gruppe gerechnet wurden. Die letzterwähnten Fälle sind freilich sehr seltnn und im Verlaufe 
des letzten Yierteljahrhunderts — unseres Wissens — überhaupt nur einmal vorgekommen. 
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scheinlichen Lebensdauer bei Actienoresellscliaften nicht möglich, beziehentlich 
kann sich dieselbe nur auf die zugrundegegangenen Gesellschaften^ also gleichkam 
nur auf die Verstorbenen dieser Gesamintheit beziehen. Wohl aber ist es möglich 
analog mit dem SterblichkeitsCoefficienten, einen Caducitäts-CoSfficienien') der 
Actiengesellschaften zu berechnen, wie dies im Nachfolgenden auch versucht wird. 

Wenn wir uns für die erste Orientirung an den allerallgemeinsten Ergeb- 
nissen genügen lassen wollen, könnten wir vor Allem constatires, da&s von 
sämmtlichen im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts bestandenen Actiengesell- 
schaften ein Fünftheil (19-9 Yo) zugrunde gegangen ist,, während bei einer 
Zweitheilung in vor und nach dem grossen Erisenjahre 1873 gegründete 
Actiengesellschaften, sich ergibt, dass 

von 65 vor dem Jahre 1873 gegründeten Act.-Ges. 24 = 36'9'yo 

hingegen von den 266 später » » » 42 » nur 15*8^, o 

zugrunde gegangen. Dies macht den Eindruck, als ob die späteren Gründon^^en 
— wohl in Folge der Erfahrungen v. J. 1873 — als solidere zu betrachten wäret. 
Ohne uns hier in die — später noch zu unternehmende — Untersuchung der 
Stichhältigkeit dieser Auffassung einzulassen, müssen wir uns aber aus principiellen 
Gründen gegen die Berechtigung einer solchen Folgerungsweise aussprechen. 

Die rohe Vergleichung der zugrunde gegangenen Gesellschaften mit der 
Anzahl der bestandenen muss nämlich desshalb zu ungenauen, eventuell ganz 
unbrauchbaren Resultaten führen, weil die verschiedenen Gesellschaften ver* 
schieden lange beobachtet werden, die Caducität aber eine Function der Exposi- 
tionsdauer ist. Der Caducitäts-Coefficient müsste demnach, entsprechend dem Mor- 
talitäts-Coäfficienten, darüber Aufschluss geben, wieviel von den zu Beginn 
der Beobachtung bestehenden Actiengesellschaf üen während ein und 
derselben Beobachtungszeit, also etwa im Laufe des darauffolgenden Jahres, 
zugrunde gingen. 2) 

Während hingegen bei Messung der menschlichen Sterblichkeit die Gesammt 
heit der zu Beginn des Jahres Lebenden in Untergruppen der Gleichaltrigen auf- 
gelöst werden muss, entfällt diese Nöthigung bei Actiengesellschaften. Von 
einer gleichen Anzahl junger Personen sterben während ein und derselben Zeit- 
dauer weniger als von ebensovielen Greisen ; das Alter der Actiengesetbohafton 
hingegen ist ohne allen Zusammenhang mit der Lebensfähigkeit derselben: im 
Gegentheile ist anzunehmen, dass die ältesten Actiengesellschafien, mit ihrer 
reichen Erfahrung und ihren reichen Eeserven, widerstandsfähiger als der 
Nachwuchs sind. Jenes Zeitmoment, das bei solchen Beobachtungen gleich lan;: 
sein muss, ist nicht das Alter der Gesellschaften, sondern die Expositionr» 
dauer, d. i. die Zeit, während welcher wir die Actiengesellschaften bezüglidi 
ihrer Lebenskraft beobachten, — wie ja auch bei Messung der menschlichen St«-rl»- 
lichkeit. die Beobachtungszeit eine für alle Gesammtheiten gleich lange, gewohn- 
lich ein Kalenderjahr ist. Wenn bei einer Beobachtungsperiode von 25 Jahren 
hundert vor 25 und hundert vor 5 Jahren gegründete Gesellschaften glei- h* 



M Wir wählen diesen Ausdruck, weil uns die sich xunäohst darbietende Bei^iohrus;: 
einer Ac t iengesell seh aft- Mortalität, in Folge ihrer lu st.vrk metaphorischen Fftrbung nicht j *.*• 
send erscheint. 

*) Es kann hiebei der Umstand, dass manchmal G-»sell-^chaften s^hon im ersten Ja* •■ 
ihrer Gründung zugrunde gehen, doshalb i^norirt werden, weil solche Fälle nur sehr s«lt«n « o- 
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massig eine Caducität von je zehn Oesellsohaften ergeben, sind diese zwei 
gleichen Ziffern nichts weniger als gleichwerthig ; die ersten Gesellschaften sind 
ja 25, die letzten aber nur 5 Jahre lang beobachtet worden. Innerhalb einer gleich 
langen Expositionsdauer ist aber dann der Umstand des langem oder kurzem Bestan- 
des einer Gesellschaft irrelevant. Mit anderen Worten : die Caducität der Actien- 
gesellschaften isb eine Function ihrer Expositionsdauer, nicht ihres Lebensalters. 
Wir müssen also vor Allem gleichlauge Ezpositionszeiten festsetzen: am 
einfachsten das Kalenderjahr. In der nachfolgenden Tabelle wird nun auch die 
Caducität Jahr für Jahr nachgewiesen, der Caducitäts-Coeffic'ent selbst aber, mit 
Eücksicht auf das nicht genug grosse Material, nur für je ein Quinquennium berech- 
net. In Tabelle 38 erfolgt aber die Berechnung desselben nach Kalenderjahren. 

Tabelle 37. 

Faarjähri^er Cadacitäts-Coefficient sämmtlicher Actien^esellscliarten, 1S74— 189S. 
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63 



319 



63 
62 
62 
60 
64 
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1889. 

1890 . 

1891 . 

1892 . 

1893 . 



1889/93 



1894. 
J895 . 
1896. 
1897 . 
1893 . 



1894/98 



291 



1874/98 



72 
74 
86 
99 
112 



443 



130 
153 
191 
219 

226 



919 



2 
4 
3 



3 
1 
11 
4 
3 



22 



2336 



66 



20*3 



23-9 



3S'3 



Im Ganzen wurden also 2336 Jahresbilanzen aufgestellt, auf die 66 Cada- 
citätea == 28*3^/oo entfallen. 

Bei Zusammenfassung von je fünf Jahren umfasst das erste Beobachtungs- 
quinquennium die Jahre 1874 — 1879. Während dieses Zeitraumes bestanddu 
jährlich im Durchschnitte 64 Gesellschaften, von denen im Durchschnitte jähr- 

^) Obwohl es Bodo 1873 in Budapest 65 Actiengesellschaften gab, weist unsere Haupt- 
tabelle deren doch nur 63 aus. weil das Yolks-Boden-Credit-Institut und das Central-Gewerbe- 
Credit-Institut als neue GeseUschaften. noch keine Bilanz veröffentlicht hatten und somit 
ia unserer Haupttabelle keine Aufnahme finden konnten. 
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lieh 3*4 zagrunde giBgen, so dass der Caducitäts-Coefficient fdr die ersten fünf 
Jahre jährliche 53'37oo ausmacht. Auf solche Weise berechnet, ergeben sicu 
fQr die fünf Quinquennien des letzten Vierteljahrhunderts folgende Jahres- 
Coeffic'enten : 

1874/78 ein CaducitätsCoefficient von 53-37oo 
1879/83 ^ » :> » 25-77oo 

1884/88 y> y> v> » 29-10/00 

1889/93 » » » » 20-37co 

1894/98 r> r> » » 23-97oo 

Wir sehen also, wie auch b6i Anwendung einer richtigen Methode de 
vorher nach einer bloss rohen Vergleichung für wahrscheinL'ch befundene An- 
nahme einer zunehmenden Solidität unserer Actienverwaltung, ihre Bestätigung 
findet. Es gingen nämlich während je fünf Jahren zugrunde: 

von den im ersten Quinquennium bestandenen Gesellschaften 637^h) 
y> » fpäter >► j> 24*V,»„ 

Jetzt erst lässt s'ch also in verlässlicher Weise behaupten, wie sehr »i« 
neueren Gründungen den älteren an Solidität und Lebenskraft überlegen s^ind : 
die im ersten Quinquennium unserer Beobachtung bestantienen Actiengesellschaften 
zeigen eine mehr als doppelt so grosse Caducität, als die des letzten <^U'ii- 
quenniums. Hiebei muss aber doch noch constatirt werden, dass die Grründungen 
dieses letzten Quinquenniums in Folge des zu dieser Zeit wieder aufgeflackerten 
Gründungbfiebers schon einen Bücksohritt gegen das vorangegangene Qun- 
quennium aufweisen. 

Mit Bücksioht darauf, dass in obiger Berechnung die verschiedenen Actien* 
gesellschaften, je nach der Grösse ihres Actiencapitals, mit sehr verschiedenem 
Gewichte in die Wagschale fallen, ist es wichtig, dieselbe Berechnung wie für 
die Actiengesellschaften, auch für die betreffenden Capitalien anzuwenden. 
Dies versuchen wir in der nachfolgenden Tabelle Nr. 38. 

Da hier bereits grosse Zahlen vorliegen, konnten wir in die Berechnung: 
des jährlichen Caducitäts-Coefficienten eingehen. 

Die Caducitätsziifern der Tabelle Nr. 38 basiren auf den Angaben dtt 
vorangegangenen Tabelle ^r. 37, das heisst es wurden alle jene Capita!« 
in die Caducitätsrubrik eingestellt, deren Gesellschaiten in der vorangeg&n« 
genen Tabelle als zugrunde gegangen verzeichnet gewesen. Hier mache 
sich aber ein Unterschied zwischen beiden Tabellen geltend. Wenn nämlich 
eine Gesellschaft in Concurs gehen oder liquidiren musste, wurde sie als zu- 
grunde gegangen betrachtet, wobei es vorläußg unbeachtet bleiben musste, «*b 
hiebei ein grösserer oder geringerer Theil des Actiencapitals in Mitleidenschat^ 
gezogen war. Bruchziflern sind hier nämlich nicht möglich, indem eine gewi*e 
Gesellschaft entweder zugrunde geht oder nicht und vom Zugrundegeben v« n 
Va oder '/s etc. Gesellschaft nicht gesprochen werden kann. Geht man aber 
darauf über, die Caducität in Capitalswertlien auszudrücken, so tritt dieses quan- 
titative Moment in den Vordergrund ; denn es fragt sich dann, mit wie gros*em 
Capital die betreffende Gesellschaft in Concurs oder L'quidation gegangen''' 
ob es das Maximal- Capital (d. h. die Summe aller Einzahlungen), oder 
durch die Verluste früherer Jahre reducir.es Capital ('>EndcapitaU) gewesen? 
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Tabelle 38 



Cadndtäts-Tabelle sämmtlicher Acliengresellschaften. 



Jahre 



Bestand am 

Anfange 

des Jahres 



Im Laufe des 

Jahres cada- 

cirtea 



Caduci- 

täts- 

Coeffi- 

cient •/oo 



Hieton 
wirklich 
verloren 



1874 
1875 

1876 
1877 
1878 



1874/78 



1879 
1880 
1881 
1882 

1883 



1879/83 



1884 
1885 
1886 
1887 
1883 



18^/88 



1889 
1890 
1891 
1892 
1893 



18«9/93 



95,788.829 
80,364.240 
77,072.960 
72,431.960 
70,488.7S0 



2,000.000 
1,767.000 
10,892.000 
1,339.000 
4,345.000 



396,746.769 



20.343.000 



64,059.910 

74,799.689 

94,146.563 

103,999.898 

112,385.978 



452,392.068 



118,093 
118,904. 
117,010 
105,337. 
106,546. 



861 
536 
859 
253 
856 



2,500.000 
803.000 

7,800.000 
643.000 
153.000 



11,396.000 



4,264.000 

241.000 

120.000 

10,000,000 

2,000.000 



565,893.Sfi5 I 16,625.000 



109,892. 
123,466, 
143,750. 

160,704. 
185,309. 



258 
516 
966 
836 
886 



3,500,000 

1,311.000 

901000 



723,124.462 | 5,712.000 



20-9 
20-2 
140*2 
18-5 
61-6 



51-3 



38-9 
4* — 

82*8 
6 — 
1-4 



361 
2 — 
1 — 
94-9 
18-8 



29-4 



24*3 
8-2 

4-8 



7-9 



12-5 
12-1 
841 

iri 

37 — 



30-8 



23-3 
2-4 

520 
3-6 
0-8 



25-4 I 15-2 



21-2 

1-2 

0-6 

56-9 

11-3 



17-6 



14-6 
4-9 
2-9 



4-7 



1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



215.523 
270,609 
315,732. 
335,032. 
866,289. 



861 
993 
551 
051 
361 



375.000 

650.000 

6,438.000 

1,201 000 

800.000 



1-7 

2-4 

20-4 

8-6 

0-8 



10 
1-4 
12-2 
2-2 
0-5 



1894 98 . 



1.503,187.817 I 8,964.000 



60 



3-6 



1874/98 



8.641,344.481 | 63,040.000 



17-3 



10-4 



Die in der obigen Tabelle enthaltenen cadacircen Summen repräsentiren 
nun nicht das Maximal-, noch weniger das Gründungs-, sondern das End- 
capital.*) Der Caducitäts-Coefficient gibt aber einen höheren als den wirk- 
lichen Verlost an, da sich dieser nämlich um den durch die Abwicklung noch 
zu retten gewesenen Betrag zu verringern pflegt. Wie sich im letzten Capitel, 
bei Berechnung der reinen Actienrente ergeben wird, ist der endgültig ver- 

*) Da die alljährlich cadacirten Gapitale dem alljährlich exponirt gewesenen Gesammt- 
c»pita! ebenso gegenüber gestellt sind, wie bei der Mortalitäts-Tabelle die Anzahl der Ver- 
5t37benen der im Laufe des Jahres dem Tode exponirt gewesenen lebenden Gesammtheit, 
darfte in je einem Jahre in die zweite Bubrik kein anderes Capital als jenes eingestellt werden 
welches sn Beginn dieses Jahres noch bestand. Eine salche Gegenüberstellung könnte aber 
leicht auch irrig gedeutet werden. So ging z. B. bei der Anglo-Hungarian Bank ein Capital von 
^ MilL fl. verloren ; unsere Tabelle kann aber nur 3*8 Mill. fl. anführen, weil zur Zeit der Goncurs- 
meidung nur mehr soviel aufrecht war. Aus solchen Angaben lässt sich also kein Schluss über die 
bei einselnen Gesellschaften erlittenen Gesam mtver luste ziehen : für eine solche Zusammenstellung 
müsst^n die auf die einzelnen Jahre vertheilten Verluste zusammengetragen werden und das 
Capital, welches diesem entgegenzusetzen wäre, mlssta das Haximal-Capital, d. h. die Summen aller 
durch die Actionäre eingezahlten Beträge, nicht aber das Gründungs- oder das Endcapital sein. 
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lorene Capitalsbetrag bei unseren caduquen Äctiengesellschaften auf 6(yya jenes 
Endcapitals zu schätzen, mit welchem in Concnrs oder Liquidation gagangen 
wurde, während 40^0 durch die Abwicklung gerettet wurden. Wir haben aus 
dieser Ursache in Tabelle 38 neben den Percenten der caducirten Beträge 
auch noch die der endgiltig verlorenen angemerkt. Um fortwährende Wieder- 
holungen zu vermeiden, bezeichnen wir jenes Capital, mit welchem eine Gesel'- 
Schaft in Concurs oder Liquidation ging, als caduc, den nach Abzog des durch 
die Abwicklung geretteten Betrages verbleibenden Rest als verloren. 

Kehren wir nun zur Tabelle Nr. 88 zurück, so sehen wir, dass der Gang 
des Caducitäts-, bez. des Yerlustcoefficienten ein sehr unregelmässiger ist. wie 
dies übrigens vorauszusehen war. Als das verlustbringendste aller Jahre stellt 
sich das Jahr 1876 heraus, wo nicht weniger als 14 Percent des ganzen CapitaU 
caducirten: in dieses Jahr fällt nämlich die Auflösung der Franco-ungarischea 
Bank. Sehr ungünstig ist femer das Jahr 1881, in welchem die Boden- 
credit-Actiengesellschaft und das Nemteer Kohlen-Bergwerk, femer das JaLr 
1887, in welchem die Ungarische Landesbank ihr Ende fand. 

Im Laufe des ganzen Yierteljahrhunderts caducirten jährlich im Durch- 
schnitte 1773^00 des Actiencapitals, also von je einer Million Capital 17.300 
Gulden. Da aber hievon 40^0 durch die Liquidation gerettet wurden, beträgt <ier 
aus diesem Titel erwachsende Verlust nach je einer Million Quideu 10.400 Gulden. 
Wenn also — wie wir später erfahren werden — im Verlaufe des letzten 
Tierteljahrhunderts das Dividendeneinkommen des Actionäri nach je einer 
Million jährlich im Durchschnitte 80000 Gulden betrug, so sind hievon als 
durch Concurse und Liquidation erlittener Verlust 10.400 Gulden in Abzug 
zu bringen, so dass sich das reine Dividendeneinkommen schon hiedurch von 
80.000 auf 69.000 Gulden reducirt. Der Verlust aus diesem Titel betritt 
demnach ISO^o des Dividendeneinkommens, wozu aber noch die aus Actien- 
Zusammenlegungen, Actienabstempelungen herrührenden Verluste, sowie jene m 
rechnen sind, welche durch die passiven Bilanzen bestehender Gtesellschafx€D 
verursacht wurden.*) 

Wie bei jedem Geschäfte, ist also auch bei dem des Actienkaufes ein Ver- 
lust-Coefficient in Anschlag zu bringen. Wenn, wie wir sehent dieser Verlust, 
ein Achttheil des Gewinnes (bezw. der Dividendeneinnahme) beträgt, ist dt>r- 
selbe nicht als unbedeutend zu betrachten. Es muss aber hervorgehoben werd<.'n, 
dass der hohe Caducitäts-Coefßcient aus den ungünstigen Ergebnissen der älteren 
Jahre herrührt, und dass derselbe gegenwärtig in sehr bedeutendem Bückgang» 
begriffen ist. Fassen wir nämlich den Caducitäts-Coefficienten nach Quinquennien 

*) Was die Statistik der Abstempelongon und ZusammeDlegangen von Actien beutet, 
gebricht es uns an Arbeitskraft, die Taosende von Gescbftffisbeiichten durchsoseheo, am so •!&• 
namentliche Zasammenstellnng dieser Operationen naoh don einselnen Jahren sa bieten. I>i 
der später erfolgenden Berechnang der Actienrente sind abar diese Verloste, und svar fir 
das ganse Viertel Jahrhundert cusammengefasst. in Beohnung gesogen. Wir hatten an« n&mlrh 
hier für die Qesammtheit aller zugrunde gegangenen Gesellschaften nar die swei eiofaebto 
Fragen vorsulegen : 1. wie viel hat der Actionär während des gansen Vierteljahriianderls so 
Capital eingestellt ? und 2. wie viel hat er im Gansen surückarhalten ? Dia Difforens der ivm 
Beträo:e ergibt seinen Gesammtverlust, wobei aaf die Vertheilung desselben nach den sinielnss 
Jahren und auf die alljährliche Unterscheidung swischen den Formen des Verlnstes (Abtus 
pelung oder Zusammenlegung) nicht eingegangen su werden brauohte. 
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zusammen, so springt wieder das erfreuliche Factum ins Auge, dass sich 
im Laufe des Yierteljahrhunderts die Solidität unserer Actiengesellschafben in. 
der bemerkenswerthesten Weise gehoben bat : während im ersten Quinquennium 
von je einer Million engagirten Capitals jährlich 51.300 Gulden caducirtan, war 
dies im letzten Quinquennium nur bei 6.000 Gulden der Fall. Bringen wir von 
diesem Betrage noch den durch die Abwicklungen geretteten und auf 40^0 
zu schätzenden Best in Abzug, so ergibt sich, dass gegenwärtig bei je einer 
Million in Actien angelegten Capitals ein jährlicher Capitalsverlust von nur 
3.600 fl. zu erwarten steht. 
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V. Alter der beetehenden und der entfallenen Actiengesellschaflen. 

Wie bereits auseinandergesetzt, Hessen sich Angaben über die durchschnitt- 
liche Lebensdauer der Actiengesellschafben nur fCür jenen, in Wirklichkeit d: :.t 
vorkommenden Fall machen, als sämmtliche beobachtete Gesellschaften ihr-^L 
Lebenslauf bereits beschlossen hätten, wo sich dann deren durchschnittht l^ 
Lebensdauer berechnen Hesse. Unter den gegebenen factischen Verhältnis^ n 
aber kann man sich nur darauf beschränken, einerseits das Alter der bestehen«!. n. 
und hievon getrennt jenes der zugrunde gegangenen oder aus sonstigen ürsa« L* l 
verschwundenen (in ^Abfall« gerathenen) Gesellschaften festzustellen. 

Alter der bestehenden Acficngesellschaften.^) Das Alter der Ende 1898 be-t»^- 
henden Gesellschaften ist das folgende : 

30 Jahre und mehr: 

seit 59 Jahren 2 (I. vaterl. Sparcasse und Walzmühle), 
)► 56 » 1 (Pester Commercialbank), 
» 62 » 1 (Verein, hauptstädt, Sparcasse), 
» 42 » 2 (I. ung. Assecuranz, Tunnel), 
»37 r> 1 (Pannonia Rückversicherung), 
»34 » 1 (I. ung. Gewerbebank), 
»33 > 1 (ätrassenbahn), 

» 32 » 3 (Budapester-, Victoria- und Concordia-Mühle), 
»31 » 3 (Ung. Creditbank, Louisenmühle, Wollwäscherei», 
» 30 » 9 (Salgötarjaner Kohle, Elisabethmühle. Müller- u. B: • k^-r- 

Mühle, Gschwindt'sche Brennerei, Athenaeum*Druck»*rfi. 

Pester Druckerei, Steinkohlen und Ziegel | Drasch*. 

Borstenviehmastanstalt und Ofner Bergbahn). 

29—20 Jahre: 

seit 29 Jahren 7, 26 Jahre 3, 26 Jahre 1, 24 Jahre 1, 23 Jahre 2. 22 Jabn- < 

21 Jahre 1. 



M Wir tragen hier die Antraben für die »sonstigenc OesoUachaften nach : 30 J^Jr-. l 
(Borste n -Vieh mastanstal t) , ferner je eine seit 23, 22, 19, 15, 13 Jahren und seit wani^r *• 1- 
Jahren 31« 
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weniger als 20 Jahre: 

seit 19 Jahren 2, 18 Jahre 2, 17 Jahre 3, 16 Jahre 2, 16 Jahre 4, 14 Jahre 4, 

13 Jahre 1, 12 Jahre 2, 10 Jahre 6, weniger als 10 
Jahre 175. 

Alter der entfallenen Gesellschaften.^) Die älteste der zngronde gegangenen 
(Gesellschaften ist die I. nng. Kartenfabrik, welche 23 Jahre bestand; femer 
hatten 3 Gesellschaften je 16 Jahre, eine 14, eine 13, fiinf 12, eine 11, vier 10, 
drei 8, vier 7, vier 6, fünf 6, sechs 4, neun 3, sechs 2 und dreizehn 1 Jahr 
bestanden. 



1) Von den »sonstigen < Gesellsohaften hatte eine 10 nnd drei 1 Jahr bestanden. 
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VI. Reingewinn sämmtlicher Actiengesellechaflen in den Jaiiren 1874—1888. 

Die Haupttabelle enthält fär jede Bilanz jeder einzelnen Gesellschaft die 
Höhe des bilanzmässigen Beingewinnes. Da sich diese Beträge aber nicht alle 
auf die Länge eines Jahres beziehen, also heterogene sind, können dieselben 
schon aus dieser Ursache untereinander nicht verglichen werden, senden: 
müssen erst gleichmässig auf die Länge von zwölf Monaten gebracht wenien. 
In dieser Form lassen sich diese corrigirten Ziffern dann auch mit dem (gewinn 
berechtigten) Actiencapital in Verhältniss setzen, um so die percentuale Hul^ 
des jährlichen Beingewinnes berechnen zu können. Da sich der Gedankengang 
des erläuternden Textes nothgedrungen in Yerhältnisszahlen, d. i. in Percent^-n 
bewegt, gewinnen in den Text-Tabellen die corrigirten Gewinnziffem die Oberhand 
Das Gleiche gilt aber auch für die Ziffern des Actiencapitals : infolge d^? 
UmstandeSy dass Neuemissionen am Gewinn des ersten Jahres oft noch nicb: 
participieren, konnte die Proportion ierung der Beingewinne nicht donL- 
gehends mit dem bilanzmässigen Capital, wie dies in der Hauptub«"]!«* 
angeführt ist, sondern nur mit dem dividen denberech tigten Theuf 
desselben erfolgen. 

Bei Vergleichungen des Actiencapitals mit den Beingewinnen haben wir *** 
also stets einerseits mit dem corrigirten d. h. dividendenberechtigten Acti«=^n- 
capital, andererseits mit dem corrigirten, d. h. pro anno umgerechneten E**in- 
gewinn zu thun. Nachdem es aber doch nöthig ist, auch einen Ueberblick ü^ »••" 
die uncorrigirten d. h. über die bilanzmässigen Beträge der Beingewinne r.: 
bieten, haben wir diese in Tabelle Nr. 39. u. zw. für jede der aufgestellt»-': 
dreizehn Untemehniungsgruppen zusammengestellt.^) 

>) Wir lassen hier die die8be£Üglichen Angaben für die Kategorie der »sonstigenc Art r\- 
ge Seilschaften folgen, wobei wir der Baamerspamiss halber auch die Dividenden- Ansscbfittur- 
gen der hieher gehörigen Gesellschaften mitanfiihren. 

Beingewinn und DlTidenden der »sonstlgeBi ActieogesellacbaftM« 

<liviiienilfnl)«'roVhtiif Smnmn ilor Ki'in- Siimiiic der Roin- AIlc«!inciner Rein- DiriiJftoiknA.:«» 
tes. Capital g»*winiie p. a, vrrlust« ij^ewinn p. a. tsof p - 

1874 600.000 30.145 — 80.145 25.00» 

1875 1,323.800 77.135 — 77.135 70. r.j 

1876 ..... 1,471.640 98.263 — m.2ßS 89.65- 

1877 1,471.640 88.405 — 88.405 7H :.> 

1878 1,471.640 77.582 - 77.582 loX^' 

1879 .... 1,521.640 109.099 1.545 107.554 89.63' 

1880 1,521.640 97.644 — 97.644 e9JlOü 
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Volles (zugleici) 

diyidendenberechtig- Summe der Rein- Summe der Rein- Allgemeiner Rein- DividendenausschQt- 
tes) Capital gewinne p. a. Verluste gewinn p. a. ^ tong p. a. 

1881 1,521.640 135.041 — 186.041 118.614 

1882 1,521.640 119.890 191 119.699 97.646 

1888 .... 1,285.640 188.960 — 138.960 109.408 

1884 1,885.640 180.494 8.959 121.585 98.108 

1885 1,596.840 149.168 8.959 140.204 124.870 

1886 1,546.840 168.029 — 168.029 188.986 

1887 1,546.840 186.653 — 186.653 115.686 

1888 1,551.840 163.603 — 163.603 116982 

1889 1,551.840 158.453 — 158.453 U5.870 

1890 1,551.840 196.868 — 196.868 182.520 

1891 1,551840 218.828 2.703 211.125 127.520 

1892 1,624.840 244.551 1.553 242.998 181.520 

1893 2,212.840 320.919 2.830 818.089 176.220 

1894 3,522.810 a) 461.016 5.939 455.077 a) 252.195 

1895. ... 7,055.840 458.740 266.140 192.600 269.878 

1896 8,096.440 442.939 689.894 — 246.955 256.328 

1897 8,820.940 . h) 490.685 229.859 260.826 b) 819.025 

1898 12.510.890 e) 1,388.539 196.887 1,191.652 c) 803.786 

187^^ . . . 69,689.070 6,091.644 1,415.469 4,676.186 8,987.266 

a) Bei der A.'Q, Könyves Kälmän war die Hälfte der Actien nur für V« Jahr gewinn- 
nnd diyidenden'bereohtigt, hatte also nur auf den fünften Theil des 42.285 fi. betragenden Ge- 
winnes (= 8.457 fl.) nnd der 11.250 fl. betragenden Dividende (» 2.250 fl.) Anrecht. Für die 
übrigen *A Jahre haben wir aas derselben Ursache snm Beingewinne 25.871| zur Dividende 
6.750 fl. hinsageschlagen. 

b) Unter den 7442 Actien des Tdefon Hirmtmdö befinden sich 1.500 neue, die nor für '/t Jahr 
Dividende erhielten. Auf Letztere entfielen demnach 1.500/13.384 Theile des 19.999 fl. betragen- 
df>n Beingewinnes (= 2.241 fl.) und der 16.730 fl. betragenden Dividende (= 1 .875 fl.). Da auf 
de iweita Hälfte des Jahres ebensoviel entfiele, mussten wir den Beingewinn und die Dividende 
der sonstigen Actiengesellsohaften um diese selben Beträs{:e vermehren. 

c) Der Oeschäftsausweis der Fiumaner Lagerhäuser A.-G. erstreckt sich auf 17 Monate 
Auf 5 Monate entfallen von den 28.455 fl. des Heingewinnes a369 fl. und von den 19.000 fl. 
der Dividende 5.588 fl., welche Beträge wir von dem Beingewinne und der Dividende der 
sonstigen Actiengesellschaften in Abzng gebracht haben. 
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Tabtlle 40. 



Beingewiiiii sämmtlicher Actiengesellschaften 1874—1898.') 



Jahre 



Gewinn- 
berechtigtes 
Capital 



Summe der 

Beingewinne 

(p. a.) 



Allgemeiner = "/o des 

Summe der | Heingewinn Nominal- 

Beinverlusto ibezw. Verlust) Capitata 

(p. a.) (p. a.) 



1874. 
1875. 
1876. 

1877 . 

1878 . 
. 1879 . 

1880. 
1881. 

1882 . 

1883 . 
1884. 
1885. 
1886. 
1887 . 

I 1888. 

1889 . 

1890. 

1891. 
I 1892 . 
, 1893. 

1894. 

1895. 
i 1H96. 

1897 . 

1898 . 



95,385.829 

80,190.240 

77,663.360 

72,332.960 

69,549.780 

63,889.840 

74,724.689 

91,571.563 

106,924.898 

111,910.928 

117,618861 

118,739.936 

116,855.859 

105 182.253 

106,391.856 

109,817.258 

121,883.316 

142,074266 

159 151.43G 

184,034 886 

213,098.861 

266,934 993 

315,657.551 

330,937.051 

353.479.861 



6,194.948 

5,500.422 

5,685.474 

6,809.919 

8,884.373 

8,546.891 

7,383.887 

9,265.723 

11,516.983 

11,434.151 

11,517.134 

10,788.011 

11,661.611 

10,022.161 

12,930.583 

14,312.685 

16.435.770 

18,539.727 

19»868.393 

24,651.449 

26,405.981 

30,132.328 

32,910.394 

30,962.963 

33,854.546 



5,305.137 

2,077.896 

6,630.590 

725.905 

222.460 

585.959 

150.834 

331.240 

107.744 

170.811 

210.956 

1,931.780 

706.042 

236.455 

2,763.377 

473.063 

470.632 

980 803 

2.150.868 

459.906 

701.990 

2,153.675 

4,565.963 

2,633.732 

5,962.792 



889.811 

3,422.526 

Tcrloil») 945.116 

6.084.014 

8,661.913 

7,960.932 

7,233.053 

8,934.483 

11,409.239 

11,263.340 

11,306.178 

8,806.231 

10,955.569 

10,385.706 

10,167.206 

13,839.622 

15,965.138 

17,558.924 

17,717.525 

24,191.543 

25,703.991 

27,978.653 

28,344.431 

28,329.231 

27,891.754 



0-9 

4-3 

1) minu 1*2 

8*4 

12-5 

12-5 

97 

10-0 

10-7 

10-1 

9-6 

7-4 

9-4 

100 

9-6 

12-6 

13-1 

12-3 

111 

131 

12-1 

10-5 

-90 

8-6 

7-9 



1874-98 



3.606,002.331 



386,766.507 



42,710.010 



844,055.897 



95 



*) Wir befolgten bei dieser Aufstellung selbstverständlich die auch schon in den vorher- 
gegangenen Abschnitten zur Anwendung gelangte Auffassung, dass wir von der Summe der 
Beingewinne die Summe der Beinverluste abziehen und nur die Differenz, den »allgemeinen« 
Beingewinn in Bechnung ziehen. Wir benützen diesen Anlass, um d?.rauf hinzuweisen, wie man 
«durchaus keinen Irrthnm dahinter za suchen hat, wenn — wie später ersichtlich — in einzelnen 
Jahren die Dividende mehr als der ßeingewinu beträgt, oder wenn der allgemeine B. G., wie z. B. im 
.Talire 1876, ein negativer ist, d. h. sich in einen Beinverlust ändert, trotzdem Dividenden gecahlt 
wurden. Die Dividendenausschüttung ist nämlich stets eine positive Ziffer, die dadurch nicht 
tacgirt wird, wenn die Beinverluste auch grösser als die Beingewinne sind. Falls z. 6. auch 
nur eine einzige Actiengesellschaft nach einem Gewinne von, sagen wir 200.000 fl., 100.000 fl. 
Dividende aasgeschüttet hat, die übrigen Actiengesellschaften aber insgesammt Verluste von 
1 Million erlitten, so ist der allgemeine Beingewinn = minus 800.000 fl. = 800.000 fl. Verlust ; 
die obigen factisch ausgezahlten 100.000 fl. Dividende müssen aber durch die Statistik trotzdem 
nsehgewiesen and verrechnet werden. 
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Als das schlechteste Jahr repräsentirt sich das Jahr 1876, in welchem bei 
einem Actiencapital von 77*7 Million fl. ein Verlust von nahezu einer Million, 
d. i. l'27o des Capitals zu verzeichnen war; das nächst ungünstigste ist d&j 
dem grossen Krach folgende Jahr 1874, in welchem ein Act''encapital von 95*4 
MilL fl. im Ganzen nur 34 Mill. fl., also bloss 4-37o ins Verdienen brachte. Iti 
Jahre 1877 tritt aber schon eine sprunghafte Besserung, nämlich ein Reingewinn 
von 84:^0 €k\xt\ während in den folgenden zwei Jahren sogar 12Va7o erreicht wur- 
den. In den darauffolgenden neun Jahren schwankt der Beingewinn zwischen 
9*4 imd 10*770 (bloss 1886 sinkt derselbe einmal auf 7'47o) um dann in den 
nächsten sechs Jahren (1889 — 1894) sich auf der grössten Höhe dieses Viertel* 
Jahrhunderts, nämlich zwischen 13*1 (1890 und 1893) und ll"17o z^ bewegen. 
Mit dem Jahre 1895 beginnt jedoch ein Bückgang, so dass in dem letzten Jahre 
der allgemeine Reingewinn nimmehr 7*97o beträgt. 

Wie bei Betrachtung der durchschnittlichen Course, darf man aber aucb 
bei jener der Beingewinne nicht ganz übersehen, dass eine Steigerung der 
betreffenden Ziffern nicht ausschliesslich einer Besserung der Verhältnisse, son- 
dern auch dem zugeschrieben werden könnte, dass lebensschwache Untemehmon* 
gen, welche den Durchschnitt eines Jahres in ungünstiger Weise belasteten, 
durch ihre Auflösimg aus der Bechnung entfielen, so dass der Durchschnitt der 
verbleibenden Gesellschaften sich schon hiedurch günstiger gestalten muss. Es 
ist demnach immer rathsam, die Abfallsposten unserer Chronik im Auge zu 
behalten, um so zu sehen, ob das günstige Besultat nicht auch durch solche 
umstände beeinflusst worden sein mag. 
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VII. Vertheilung des Reingewinnes: a) Dividenden. 

Bei Vertheilung des Reingewinnes *) fliesst derselbe in drei Hauptcanäle. 
Es participiren nämlich an demselben : 

a) die Actionäre durch die Dividende, 

b) die Actiengesellschaft selbst durch Dotirung ihrer Beservefonds, 

c) die Verwaltung durch die Tantieme ; 

überdies sonstige kleinere Zuwendungen, wie Pensionsfond der Angestellten, 
wohlthätige Zwecke etc., die wir aber unberücksichtigt lassen. 

Im Ganzen betrug die Summe der bilanzmässigen Rein- 
gewinne für das ganze Vierteljahrhundert 387,146.544 ff. 

Hievon wurden zur Dividendenausschüttungen verwendet 288,509.858 fl., 
also 74-5270. 

Obgleich, wie wir dies im zweiten Capitel des Eingehenderen nachgewiesen, 
die Dividende jene Einnahme, die der Capitalist aus der Actienanlage zieht, 
nicht zur Gänze erkennen lässt, bildet dieselbe dennoch unstreitig den wich- 
tigsten Bestandtheil der Actienrente und den populärsten Maassstab zur Beur- 
theilung der Bonität einer Actie. Wir glauben in Folge dessen einem allgemeinen 
Interesse entgegenzukommen, wenn wir dem Gange der Dividenden besondere 
Beachtung widmen. Wir haben mit Rücksicht hierauf ausser den in den übrigen 
Abschnitten gleichmässig vorkommenden üebersichtstabellen hier noch folgende 
üebersichten eingeführt: 

1. wurde vor Allem, wie für die Reingewinne, so in Tabelle Nr. 41 auch 
für die factisch ausgezahlten Dividenden, (d. i. für deren Couponwerth) eine 
eigene, nach dreizehn üntemehmungsgruppen fortschreitende Uebersicht für 
jedes der letzten f[ln{undzwanzig Jahre zusammengestellt. 



^) Wenn bisher vom Beingewinne gesprochen wurde, war hieranter immer der »allgemeinec 
Reingewinn, nämlich die Differenz swischen dem G-eschäftsergebnisse der mit Gewinn and jenem 
der mit Yerlost abschliessen'len Bilanzen gemeint. Wo es sich aber, wie im gegenwärtigen Ab- 
schnitte, nicht nm das Yerhältniss des Gewinnes znm Capital, sondern um die Vertheilung des 
Gewinnes selbst handelt, fliesst es aus der Natur der Sache, dass nur die factische Summe der 
Gewinne in Betracht kommen kann, da dort, wo kein Gewinn gewesen, auch keiner zur Verthei- 
lung kommen konnte. Diese (diYidendenbereohtigte) Gewinnsumme boträgt, wie aus Tabelle 40 

ersichtlich, im Laufe des ganzen Vierteljahrhunderts 386,766.507 fl., 

während der allgemeine Beingewinn nur 844,055.897 • 

«amacht, indem nämlich von erster em Betrage die Summe der Bein Verluste 42,710.610 » 
abgelegen worden musste. 
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S&mmtlichc A.-G. : Dividende. l^' 

Die vorstellende Tabelle enthält die factisch ausbezahlten Dividenden- 
beträge, also den Coaponwerth der Dividenden. Da aber die Oouponwerthe 
verschiedener Gesellschaften in Folge der verschiedenen Höhen des entsprechen- 
den Nominalbetrages mit einander direct nicht vergleichbar sind, ja diese 
Vergleichbarkeit in jenen zahlreichen Fällen, wo der N<^minalwerth ein und 
derselben Actio sich im Laufe der Zeit änderte, nicht einmal fClr die verschie- 
denen Dividenden ein und derselben Gesellschaft möglich ist, ergab sich die 
Noth wendigkeit einer Umrechnung auf Percente, d. i. auf gleichmässig 100 Gulden 
Einzahlung. Zu diesem Zwecke wurde 

2. in Tabelle Nro 42 aus der nach den einzelnen Geschäftsjahren fort- 
schreitenden Haupttabelle ein nach den einzelnen Actiengesellschaften fort- 
schreitender Auszug verfasst, wobei wir — wie schon bei den Coursen — wieder 
über die mit dem Jahre 1898 gegebene allgemeine Ghrenze unserer Unter- 
suchung hinausgingen, indem wir auch noch die bei Drucklegung des Manu- 
scriptes bereits bekannten Erträgnisse der Jahre 1899 und 1900, femer die 
wichtigen Oourse des Erisenjahres 1873 mit au&ahmen. 

Diese Tabelle lässt also in übersichtlicher Weise erkennen, welchen 
Schwankungen die auf je 100 Gulden Capital berechneten Jahresdividenden im 
Laufe jedes der fünfundzwanzig Jahre bei jeder einzelnen Gesellschaft unter- 
worfen waren. 

Bei Berechnung der percentualen Jahresdividenden muss aber neben der 
Verschiedenheit der Nominal werthe auch noch ein weiterer Umstand berück- 
sichtigt werden ; die Dividenden- Ausschüttung bezieht sich nämlich — wie bereits 
erwähnt — oft nicht auf zwölf Monate, sondern auf einen kürzeren oder längeren 
Zeitraum: in diesen Fällen mussten wir, um die richtige Jahres-Dividende zu 
gewinnen, die Dividenden- Ausschüttungen gleichmässig auf die Länge des 
Jahres umrechnen, also bei mehr als zwölfmonatlichem Betriebe die entspre- 
chenden Quoten abschlagen, bei kürzerem Betriebe hinzuschlagen. Auch die Angaben 
über das Capital konnten — wie ebenfalls bereits wiederholt bemerkt — nicht 
ohne Weiteres in unsere Berechnung eingestellt werden, weil hieraus die zu 
Dividenden noch nicht berechtigte Capitalstheile (neue Emissionen etc.) ausge- 
schieden werden mussten. Erst aus den solcher Art corrigirten Ziffern der 
Actiencapitale und der Dividenden konnte dann die percentuale Dividende 
je einer Giesellschaft für je ein Jahr richtig festgestellt werden. 

Handelt es sich nun des Weiteren um Berechnung der Durchschnitts-Divi- 
dende der einzelnen Untemehmungs Gruppen oder sämmtlicher Actiengesell- 
schatten, durfte auch hier die arithmetische Durchschnittsberechnung, wo nämlich 
sämmtliche Percentual-Dividenden addirt und deren Summe durch die Anzahl 
der Gesellschaften dividirt wird, nicht in Anwendung kommen. Statt dessen musste 
also wieder auf die quantiüoirte Durchschnittsrechnung übergegangen werden, 
indem nämlich einerseits sämmtliche dividendenberechtigte Gapitale, anderseits 
alle pro anno corrigirten Dividenden- Ausschüttungen addirt und beide Summen zu 
einander proportionirt wurden. 

Auf so xmiständlichen Berechnungen beruhen nun die percentualen 
Ziffern der Tabelle 42, sowie jene zwei Hauptübersichten die wir in 
Tabelle 43 und 44 folgen lassen. Und zwar lässt die Tabelle 43 erkenneup 
wie gross in jedem einzelnen der fünfundzwanzig Jahre die jährliche 



198 Sämmtikho A.-G. : Dividenden. 

Durchscimitts-Dividende sämmtlicher Banken, Sparcassen, Lidastrie*UntemehiniiD- 
gen, Yersicherangsgesellschaften, Yerkehrsanstalten und sonstiger Acüengesell- 
Schäften, desgl. wie gross die aller Actiengesellschaften znsanunen gewesen, 
während die Tabelle 44 durch Nebeneinanderstellung des dividendenberechtigt^ui 
Capitals mit der pro anno corrigirten Dividendenausschüttung überblicken lässi 
aus welchen Elementen die Berechnung der obigen Durchschnittsdividende fOr 
alle Actien- Gesellschaften von Jahr auf Jahr erfolgte. 

Mit Bücksicht auf die mühseligen, endlosen Berechnungen, welche 
vorangehen mussten, bis die Aufstellung der in Tabelle 43 gebotenen 
Durchschnittswerthe möglich geworden, sowie in Hinblick auf die hoch- 
gradige Condensirung der daselbst enthaltenen Angaben, stehen wir nicht an auch 
diese Tabelle als eine der wichtigsten des vorliegenden Buches zu beseichnen. 

3. Da sich aber d^'e wechselseitigen Beziehungen in dem Gange der Divi- 
denden aller verschiedenen ünternehmungsgruppen aus Tabellen und Zifiem 
nicht erkennen lassen, haben wir schliesslich — auf Gbund der in Tabelle Nr. 43 
enthaltenen Daten — für diesen Zweck ein eigenes Diagramm construirt. 



Wenden wir uns den in Tabelle 43. enthaltenen Angaben zu, so ersehen 
wir, dass im Laufe der fünfundzwanzig Jahre die einzelnen Unternehmung^ 
zweige folgende Dividenden abwarfen: 

Banken Jahroapital ].311,887.188 fl. Divid. Aasschüttang 96.202.061 » 71S* 

SparcassAn » 246,500.800 fl. » » 45.04ai88 = I8\?' 



aeldinstitnte ausammen > 1.557,887.988 fl. Divid.- Ausschüttung 141,245.199 »91« 

Ind.-Üaternehmangen >) » 1.501,845.561 » » » 102,908.218 =» 6*8* 

Yersioherungsanstalton » 228,648.978 » » » 21,188.479 = 9^** 

VerkehrsansUlten » 244,930.789 » > » 18,904.754 = 7*7* 

Sonstige Aotiengesellsoh. » 69,689,070 » » » 8^961.890 s» bl* 

Insgesammt » 8.606,00Si8rfl. » > S88.aOB.685 = M" 

Wir sehen also vor Allem, wie die Sparcassen hinsichtlich ihres Dividenden- 
erträgnisses eine ganz besondere Stellung einnehmen. Indem diese Anstalten 
durch ihre Statuten an der Betheiligung von speculativen Geschäften verhindert 
sind, andererseits die grossen Capitalien, die bei ihnen hinterlegt werden, — schon 
bei einer Marge von ein halb Percent zwischen Activ« und Passiv-Zinsen —, 
einen grossen Gewinn sichern, ist die Prosperität dieser Geldinstitute schon in vor* 
hinein verständlich. Die auffallig grosse Höhe der Dividenden » im fUnfimd« 
zwanzigjährigen Durchschnitte nicht weniger als 18*3^0 — ist aber auch noch 
auf den Umstand zurückzufahren, dass das Capital der Sparcassen im Verhältniss 

^) u. s. gestaltete sich die Dividende bei den einiAlnen Untergruppen der indnstriellea 

Unternehmungen wie folgt: 

I)ividendon)M*rpchUgtc8 Capital DividendenauaurhQttuai 

Mahlen 187.0;i2,600 17,971.066 « 9H$« o 

Indnstrie geistiger Getränke 77,904.000 5,925.782 = 7'6*/c 

Indastrie landw. Produote 204,132.800 6,950.484 » 3*4*A> 

Eisen- und Masohinenindustria 419,050.300 80»74a281 = 7*8*/« 

MontaninduBtrie 205,244.210 16,588.794 a» 8*U7« 

Bauindustrie 128,401,110 8»039.188 » 6*3% 

Druckindustrie 49,136.825 4,476.828 « 9.1*/t 

während der Best auf die »sonstigen Industrien« entfiiUt. (Sowohl hier, wie im Teil^, 
\>edeutet das »Jahroapitalc die Summe der in allen 25 Jahren bestandemBn Oapitala jedoch nur 
den dividendenberechtigten Theil derselben.) 
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za den grossen Einlagen ein geringes zu nennen ist, so dass sioh der grosse 
Gewinn aof eine geringe Anzahl von Actien vertheilt.^) In Oesterreioh, aber 
aucli im Auslande, bilden Sparcassen keine Actiengesellschaften, sondern sind 
öflentliohe, gemeinnützige Institute. Es dürfte hiedurch gerechtfertigt erschei- 
nen, die Sparcassen stets gesondert in Betracht zu ziehen. 

Nach den Sparcassen sind es die Ässemranzeny welche die grössten Divi- 
denden aufweisen, nämlich 9*3^/o. Es folgen hierauf die Yerkehrsuntemehmungen 
mit 7'Tyo nnd die Banken mit TZyo. Am schlechtesten haben aber die Industrie- 
Unternehmungen rentirt, da diese im Durchschnitte des ganzen Vierteljahrhun. 
derts nur 6*8^/0 abwarfen. 

Bei allen bisherigen und noch zu folgenden Dividenden-Zifiem sind jedoch 
z^ei wichtige Umstände im Auge zu behalten, nämlich: 

1. dass die Dividenden bloss die Einnahmsseiten im Hauptbuche des Actionärs 
repräsentiren, von diesen also die auf der anderen Seite verbuchten Yerlust- 
posten abzuziehen sind, wie dies bei Feststellung der reinen Beute erfolgen soll ; 

2. dass alle oberwähnten Dividenden- Erträgnisse doch nur nominale sind, 
indem dieselben aus dem Nominal-Capital berechnet werden mussten, in Wirk- 
lichkeit aber die Budapester Actien wesentlich höher stehen, deren factische 
Bentabilität also eine geringere ist. So standen je lOO fi. Nominale z. B. im Jahre 
1874 auf 7570 ; L J. 1894 aber auf 2347o. Für alle jene Actionäre also, welche 
die Actien nicht anlässlich der Snbscription erworben hatten, bez. auch bei der 
Subscription von den Qründem oder Emissionsinstituten nicht zu Nominalpreisen 
erwerben konnten, gelten in Folge des gezahlten Aufgeldes viel tiefere als 
die hier angeführten Zinssätze. Mit Bücksicht hierauf werden wir in folgenden 
Abschnitte (über die Bentabilität der Actien) noch zu untersuchen haben, wie 
hoch sich die redle Verzinsung der Actien eigentlich belaufe. 



*) Im Jahrgang XXYII anserer » Statistischen Monatshefte« finJen sich S. 189 die Spar- 
einlagen unserer Sparcassen für Ende 1898 nachgewiesen. Auf Qmnd dieser Angaben lassen 
wir hier eine Uebersichi über das Verhältniss folgen, in welchem die ESinlagen sor Höhe des 
Capitals stehen (mit nnd ohne Zurechnung der Beserve) u. s. : 



L Vaterländische Sparcasse . . 
Vereinigte Hauptstadt. Spare. . 
Spareassa des IIL Beiirkes . . 

Oentralsparoasse 

AUgemeine Sparcasse 

Innerst&dtische Sparcasse . . . 
Bndap. Sparcasse u. Pfisndl.-Anst. 
Elisabethstädter Spareassa . . . 
Steinbmoher Spareassa .... 
Leopoldstädter » .... 



Capiul Gap. u. Re«. 
in Taufenden van. 


Spareinlagen 
Kronen 

d. 


Ei betragen demnaeb 

wlerlel Percente 
. CapltaU d. Gap. a. d. Reg. 


lO.COO 


41.084 


285.783 


2357-8 


573-9 


9.000 


21.620 


66.228 


785-9 


306*8 


99 


227 


8.143 


3174-7 


1383-3 


8.400 


14.885 


17.407 


207-2 


116-9 


3.000 


8.170 


5.162 


1721 


162-8 


5.000 


5.450 


2.951 


59-0 


542 


10.000 


11.000 


7.108 


71-1 


64-6 


2.000 


2.088 


1.629 


81-6 


780 


500 


630 


914 


182-8 


1451 


2.000 


2.040 


1.587 


79 4 


77-8 



(Fortsetzung des Textes Seite 317.) 
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(FortBetzimg des Textes von S. 199.) 

Ans Tabelle 44 können wir den Verlauf der Dorchnittsdi^idende für die 
Acüen zusammen verfolgen. 

Der Gang derselben folgt selbstverständlich jenem der Beingewinne. In den 
ersten drei Jahren tmserer Beobachtungen (1874 — 76) beträgt diese durchschnitt- 
liche Dividende aller Actiengesellschaften 67o, steigt dann rasch in drei Jahren 
auf das Doppelte, erklimmt hier auch, nämlich im Jahre 1879 mit IO70, ihr 
später nicht mehr erreichtes Maximum. In den folgenden acht Jahren (1880—1887) 
sinkt die Durchschnitts-Dividende bis 7*2Vo, weist dann von hier ab bis zum 
Jahre 1894 wieder eine schwache Steigerung auf, so dass in den günstigsten 
Jahren die Durchschnitts-Dividende wieder dy^^/o beträgt. Von 1894 bis 1898 
ist dann ein empfindlicher Bückgang zu verzeichnen, so dass in diesem Jahre 
die nominale Durchschnitts- Dividende wieder auf einen solchen Grad gesunken 
ist, wie dieselbe in den letzten zwanzig Jahren nur zweimal (1884 und 1886) 
zu verzeichnen gewesen. 

Zur Zeit, wo wir dieses Manuscript zur Presse befördern, sind wir in der 
Lage, auch noch die Ergebnisse des Jahres 1899 anzuführen. Es betrug in diesem 
Jahre die durchschnittliche Dividende aller Actiengesellschaften nur 5'97o« ^^^ 
noch anderthalb Percente weniger, als in dem bereits recht ungünstigen Vor- 
jahre. Aus diesen Angaben ist deutlich ersichtlich, in welcher grossen Depression 
sich xmser Actienmarkt gegenwärtig befindet. 

Einen so stark condensirten Inhalt wir auch an der Tabelle Nr. 43 er- 
kennen müssen, ist dieselbe doch noch immer zu reichhaltig, als dass man aus 
deren Zifiem ein allgemeines Urtheil über den Gang der Dividenden-Erträgnisse 
in den verschiedenen Unternehmungsbranchen gewinnen könnte. Dies ist nur 
durch üe])ertragung dieser Tabelle auf ein graphisches Bild möglich. Ein sol- 
ches steht nun in dem beigehefteten Diagramme vor uns. 

Bei Betrachtung dieses Diagrammes mag man sich am besten von der 
die Durchschnitts-Dividende darstellenden stärksten Linie leiten lassen, welche 
die Illustration zu den soeben mitgetheilten Angaben über die Erträgnisse 
aller Actiengesellschaften zusammengenommen bietet. 

Uebergehen wir dann auf die Curven der einzelnen Untemehmungsbranchen, 
so fällt wieder vor allem ins Auge, eine wie besondere Stellung die Sparcassen 
hinsichtlich ihres Dividendenertrages einnehmen : die Curven der Sparcassen- 
Actien schweben hoch über jenen aller anderen Unternehmungen. 

Es ist hiebei interessant zu verfolgen, wie die Erträge einerseits der 
Bimken und anderseits der Sparcassen durchaus nicht parallel verlaufen, ja 
directe Gegensätze sogar häufiger sind, als man von vornherein annehmen 
möchte. So zeigen in den Jahren der grössten Depression (1874 — 76) die Ban- 
ken selbstverständlich einen Äückgang ihres Erträgnisses, das bis auf 1 V^^'/o sinkt. 
Das Erträgniss der Sparcassen hingegen steigt in derselben Zeit von 12 
auf 16*yo. Mit dem Jahre 1877 beginnt eine Besserung der Bankdividenden, die 
nach zwei Jahren mit nahezu 9*/o auch ihren Höhepunkt erreichen, von da ab 
jedoch bis zum Jahre 1885 auf ihren zweiten Tiefstand von 6'7'yo sinken; die Sparca«?- 
senactien hingegen verfolgen in den ersten Jahren dieser Periode zwar ebenfalls eine 
steigende Sichtung, erreichen aber ihren Höhepunkt erst im Jahre 1881 {2V/:P/o), 
also zu einer Zeit, wo die Bankdividenden bereits wieder rückgängig waren. 
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"Während ferner die Bankdividenden in den hierauffolgenden vier Jahren (1882 — 85) 
wieder zurückgehen, beginnt für die Sparcassedividenden die Periode ihrer 
auffälligsten, bis zum Jahre 1892 währenden Steigerung. Von 1888 bis 1890 nehmen 
an dieser Steigerung auch die Bankactien Theil. Von hier ab stellt sich aber 
zwifichen beiden Kategorien wieder eine gegensätzliche Bewegung ein : die 
Dividenden der Sparcassen steigen bis zum Jahre 1892, wo sie zu ihrem höchsten, 
seither nicht wieder erreichten Maximum von 2i^lo gelaugen, während die Divi- 
dende der Bankactien bereits wieder im Niedergang begriffen ist. Von hier ab 
weiter verfolgen die Sparcassadividenden eine fallende Richtung, während die 
Dividenden der Bankactien zuerst etwas ansteigen, dann aber — wie in 
diesen jüngsten Zeiten die Erträge aller Branchen — ebenfalls fallen. 

Man kann also füglich behaupten, dass obwohl gute und schlechte Zeiten 
sich in den Greschäftsergebnissen sowohl der Banken als der Sparcassen fühlbar 
machen, die Hoch- und Tiefpunkte der Geschäftsgewinne doch nicht zusam- 



TahelU 44. 
Haiiptflberaiclit des percentnalen DiTidendenerträ^nisses simmtlicher ActiengesellsobaffceiiJ) 

1874-1898. 



I 

t 

Jahre 

1 


Capital 


Dividenden- 

ausschüttang 

(pro anno 

berechnet) 


In Percenten 
desNomina)- 
oapitals 


Jahre 


Capital 


Bividenden- 

ausschüttong 

(pro anno 

berechnet) 


In Percenten 
desNominal- 
capitals 


1874 . 

1 

■ 1875 . , 

1876 . . 

1877 • , 
! 1878 • . 
1 1879 . , 
, 1880 . , 
j 1881 . , 
< 1882 . . 
! 1883 . . 

1884 . . 

1885 . . 
! 1886 . . 




95,885.829 

80,190.240 

77,663.360 

72,332.960 

69,549.780 

63,889.840 

74,704.689 

91,571.593 

106,924.898 

111,910.928 

117,598.861 

118,739.936 

116,855.859 


4,988.428 
4,013.417 
3,961.834 
5,100.601 
5,662.765 
6,367.029 
5,649.157 
7,303.005 
9,187.030 
9,194.435 
8,756.001 
8,531.738 
4,987.139 


5 2 
5 
5 1 

7 1 

8 2 
lOQ 

7 6 

8 
8 6 
8 2 
7-4 
7-2 
7 7 


1887 . 

1888 . 

1889 . 

1890 . . 

1891 . . 

1892 . . 

1893 . 

1894 . . 

1895 . , 

1896 . . 

1897 . . 

1898 . , 




105,182.253 
106,391.856 
109,817.258 
121,893.316 
142,074.266 
1 59,151.436 
184,034.886 
213,065.861 
267,284.993 
315,657.551 
330,937.051 
353,476.861 


8,057.214 
8,959.685 
10,245.495 
11,614.203 
13,375.259 
14,294.898 
17,194.120 
19,693.799 
22,074.178 
24,049.968 
24,528.223 
26,124.870 


7-7 

8 4 
9-4 
9-5 

9 4 
9 
9 4 
9 2 
8-3 
7 6 
7 4 
7-4 


1 










1874/98 . 


1 . 


3.606,2S6.861 


287,909.441 


8 



') Bie Haupttabello enthält die Capitale in jener Höhe, wie sie in den Bilanzen ausge- 
wiesen erscheinen, desgleichen die Dividendenausschüttungen in ihrer factisohen Höhe. Die 
ebendaselbst für jedes Betriebsjahr jeder Gesellschaft in Percenten ausgedrückte Dividende ist 
aber nicht aus diesen zwei Zififern, sondern mittelst der schon vorher err/ähnten Correcturen 
berechnet. Die Begründung dieser Correcturen findet sich in den unter der HaupttabeUe fol- 
genden Noten Nr. 5 — 184. Ueberdies sind diese Abweichungen auch noch bei der in den Text ein- 
geschalteten Tabelle über Beingewinn und Dividende der einzelnen Unternehmungsaweige (Ban- 
ken, Sparcassen, Industrieuntemehmungen, Assecuranzen und Verkehrsuntemehmungen) wieder 
aagefuhrt 
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men£ftllec, ja^ dass die Erträgnisse der Sparcassen in schlechten Zeiten wieder- 
holt stiegen. Es ist dies wohl darauf zuröckzafQhren, dass eben in den Zeiten 
der (}eschäftsstockungen und der Vertrauenslosigkeit die Einlagen der Spar- 
cassen zuzunehmen pflegen, in Polge dessen auch deren Gewinne wachsen« 

Pie grössten Schwankungen des Erträgnisses weisen die Assteuran^Ädiok 
auf. Im Jahre 1874, wo alle sonstigen Actienuntemehmungen brach liegen, 
erzielen die Versicherungsanstalten die überraschend hohe Dividende von 
löVaV^i sielten aber schon im nächsten Jahre auf S'Vo. Mit der bis zum Jahre 
1879 eingetretenen Besserun:]: der Verhältnisse erreichten auch die Aasecurasz- 
Actien ihren höchsten, seither nicht mehr eiTeichten Gipfelpunkt von 19'>, 
stürzten aber schon im nächsten Jahre auf 6 V^V^^* Während dann die Dividenden 
der Banken bis zum Jahre 1884 einen abwärts gehenden Weg verfolgen, sehen 
wir die Dividenden der Assecuranzgesellschaften zunehmen und im genannten 
Jahre, bei einer Dividende von 107<7<*» ihren bescheideneren zweiten Hc^he- 
puukt erreichen. Von hier ab tritt — trotzdem z. B. die Bank- und Inda- 
striedividenden steigen — bei den Dividenden der Versicherungsgesellschaften 
ein Bückgang ein und erreichen diese so im Jahre 1890, bei einer Verzinsung von 
bloss 470, einen dritten Tiefpunkt. In der nun folgenden und b's zur Gold- 
minenkrise reichenden günstigen Periode überholen die Assecuranzgesellschaft^^n 
— mit Ausnahme der Sparcassaactien — wieder alle anderen Branchen, in(iem 
deren Dividende nämlich i. J. 1896 wieder 12^0 übersteigt. Dieser Aufschwwn:: 
ist aber ein nur ephemerer, denn in den folgenden zwei Jahren stürzt die Dividende 
der Assecuranzen rapid auf den im Laufe des ganzen Vierteljahrhundertes no<:h 
nie beobachteten Tiefpunkt von 2*5Vo, so dass gegenwärtig die Assecuranzpapiere 
als die schlechtest rentirenden Actien unseres Platzes zu betrachten sind. 

G^hen wir nun auf die Betrachtung des Ganges der Dividenden der 
Industrie- und der Verkehr sunt ernehmungen über, so scheint es am besten, den* 
selben mit jenem der Banken zu vergleichen. 

In den ersten Jahren unserer Beobachtungsperiode (1874 — 78) steht di^ 
Dividende der Indusfrteunternehmungm stets höher als jene der Banken, m 
den letzten 13 Jahren aber stets tiefer. Die Bewegung beider Curven selb>t i<>t 
aber als eine ziemlich parallele zu bezeichnen, bis auf die von 1880 bis 1*^*^ 
währende Zwischenzeit, in welcher diese beiden Curven sich wiederholt kreuzen, 
als Zeichen dessen, dass in dieser Periode (1880—86) die Bewegungen entge::en- 
gesetzte waren. 

Die Dividenden der Verkehrsanstalteji gehen in den ersten sechs Jabmi 
mit jenen der Banken parallel. Bei den Banken tritt aber im Jahre 1893 ein 
sechs Jahre währender Eückschlag ein, während die Dividenden der Verk^lir>- 
anstalten vier Jahre lang sehr stark steigen, so dass dieselben im letzten Ja..re 
(1883) mit 12727^^ Dividende sogar den — weder vorher noch hernach wieder 
erreichten — Höhepimkt ihrer Erträgnisse aufweisen. Von hier ab tritt ein, rnit 
geringen Schwankungen bis zum Jahre 1890 währende Rückgang der ErtH^- 
nisse ein, während die Banken gerade eine entgegengesetzte Bewegung v*«:- 
folgen. In dem genannten Jahre sinkt nämlich die Dividende der Verkehr*- 
anstalten auf ihren zweiten Tiefpunkt von 6V-''y'\ äIso eben in jenen Momente, 
wo die Banken den Höhepunkt ihrer Erträgnisse erreichen. 
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Ueberblioken wir nun den langen "Weg, den wir zurücklegen mussten, 
um endlich ein übersichtliches Bild über den Dividendengang im letzten Viertel- 
jahrhundert aufweisen zu können, so sehen wir, wie zu diesem Behuf e zuerst 
in der Haupttabelle alle im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts veröffent- 
lichten Bilanzen namentlich zu registriren waren, dann jede einzelne der für 
das Capital und für die Dividenden-Ausschüttung gefundenen Ziffern einer 
Ueberprüfung, beziehentlich einer Correctur zu unterwerfen war; aus diesem 
umfangreichen Material wurden dann in Tab. 43 die 325 condensirten 
Durchschnittsziffem für jedes Geschäftsjahr jeder einzelnen der dreizehn Haupt- 
branchen extrahirt und in der Tabelle 44 die Durchschnittsdividende aller 
Actiengeselhchaften für jedes der fünfundzwanzig Jahre berechnet. Es verbleibt 
uns nun ein letzter Schritt, indem wir auch noch diese fünfundzwaozig 
Hauptdurchschnitte zu jenem allerallgemeinsten General-Durchschnitt conden- 
siren, der die Ergebnisse eines ganzen Meeres von Ziffern, das Erträgniss aller 
Gesellschaften für alle fünfundzwangzig Jahre in einem einzigen Ausspruche 
zusammenfasst. Derselbe geht nun dahin 

dass sämmüidie Actiengesellschaften im Laufe des ganzen Vierteljahrhunderts 
im Durchschnitte eine nominelle Jahresdividende von d^/o abwarfen. 

Im nächsten Abschnitte soll untersucht werden wie sich dieser nominellen 
Verzinsung gegenüber die reelle Rentabilität unserer Gesellschaften gestaltet. 



15 
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VIII. Rentabilität sämmtlicher Actien. 

Wir haben wiederholt darauf hingewiesen, wie die percentualen Dividenden- 
ziffem nicht nur über die wirkliche Actienrente des Actionärs keinen richtigen 
Aufschluss bieten, sondern nicht einmal seine Dividendenrente richtig erkennen 
lassen. Letzteres deshalb nicht, weil selbst die ersten Besitzer, ihre Actien von 
den Gründern oft nur mit Aufgeld erwerben konnten, desgleichen auch jene 
Actionäre, welche die Actien erst in späteren Jahren erwarben, also zu einer Zeit 
wo die meisten Effecten hoch über Pari standen, für diese mehr als den Nominal- 
werth bezahlen mussten. In diesen Fällen ergibt die perceatuale Dividenden* 
Ziffer, welche aus der Proportionirung der Dividende zum ^ommal-werthe ent- 
steht, ein zu hohes Erträgniss. Anderseits wäre aber auch zu beachten, dass 
Actionäre, welche ihre Actien zu gedrückten Coursen, also unter Pari erwarben, 
von denselben ein grösseres Einkommen als die Nominaldividende erzielen. 

Wir wollen das hier erwähnte percentuale Dividendenerirägniss das n'^minalr 
nennen, jenes hingegen, welches aus der Proportionirung der Divideade zu dem 
factisch bestandenen Courswerth entsteht, als Bentabilität bezeichnen.^) Yen diesen 
beiden Werthen kommt dem letzteren die grössere Bedeutung zu, denn nur 
aus diesem lässt sich erkennen, welches wirkliche Dividendenerträgniss dem 
Capital zu erzielen möglich gewesen. 

Die ßentabilitätsziffer bietet uns also eine Correctur für die zu hohen 
(ev. zu niedrigen) Einkommen, welche die Ziffer des nominalen Dividenden- 
ertrages ausweist. Zugleich zeigt sie uns aber auch, zu welchem Zinsiusse das 
Publicum die Dividendeuerträgnisse capiialisirt, also welche Dividendenrent* 
mau von den verschiedenen Actien erwartet. Nicht unberücksichtigt darf aber 
hiebei bleiben, dass auf die Höhe des Capitalisirungs-Ziusfusses j?U7et verschiedene 
Momente von Eintluss sind : einerseits das Vertrauen, welches das Publicum den 
betreffenden Unternehmungen entgegenbringt, andererseits die Höhe des herr- 
schenden Zinsfus$e>. Dieses Zusammenwirken zweier verschiedener Ursachen gilt 
übrigens fUr jedes beliebige Zinseinkommen: alle solche Einkommen reprasen- 
tiren die Gesumm twirkung einerseits des Geldzinsfusses, andererseits der Hisken* 
pramie. Es muss aber dieser Umstand hier docli ausdrücklich hervorgehoben 
werden, weil mau sonst bei Betrachtung des grossen Rückganges welchen die 
Kentabilität unserer Aotienanlagen im Liute eines Vierteljahrhunderts autweist, 
leicht geneigt sein könnte, das Vertrauensmoment zu überschätzen. Wenn man 



*) Es wäre bohufs deutlicherer Auseinandorhaltun^ der Be^rifie von Rentabilität nni 
reire Aotieari*nto violleicht zweckmässii^er, das eine Einkommea als nominalet, das ftDd<*r« 
aU rttUs PiTideadencrtnigriiss su bezeichaen. Da aber der Sprach:;ebrauch für den letiteraa 
Bo^riff beroits den Ausdruck der Her4tabilitat nrce|ttirt hat, wollen wir uns dem hier nicht 
A^iderseUen. 
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z. B. er&lirt, dass za Beginn dieses Vierteljahrhundeits unsere Actien nur auf 
Grund einer lO'Yo-igen Verzinsung gekauft wurden, während man sich im 
Jahre 1398 mit 4*7^0 begnügte, liegt hierin gewiss ein Beweis dafür, dass man 
unseren Actienanlagen grösseres Vertrauen entgegenbringt. Es müsste aber hiebei 
<loch n3ch in Anschlag gebracht werden, dass während dieser Zeit auch der 
landesübliche Zinsfuss stark zurückgegangen ist. 

Bei Vergleichung verschiedener Perioden wäre also die Bentabiiitätszifier 
noch durch den Vergleich mit dem üblichen Zinsfusse zu corrigiren. Dem stellt 
sich freilich das Hindemiss entgegen, dass es schwierig ist, diesen letzteren 
verlässlich zu eruiren, geschweige in einem ziöemmässigen Ausdruck festzu- 
legen. Es gibt aber auch einen anderen Weg, um erkennen zu lassen, wie sich 
die Siskenprämie bei den verschiedenen Unternehmungen gestalte. Dies lässt 
sich nämlich einsehen, wenn man untersucht, wie sich zu ein und derselben Zeit 
die coursmässige Bentabilität der verschiedenen Unternehmungen untereinander 
verhake. Erfährt man z. B., dass im Jahre 1874, wo alle Actienwerihe 
zusammen 77^ trugen, die Assecuranzactien nur bei einer Rentabilität von 13*^/0 
gekauft wurden, so darf man hieraus mit Recht schliessen, dass bei letzteren 
die Biskenprämie eine besonders hohe gewesen.^) 



') Bei Q-dgeaüborsteUung solcher Besaltate, wo die eine Menge die Gesammtbeit, die 
andore einen Theil derselben Gksammtbeit repräsentirt, ist es aber eigentlich richtiger, nicht 
diese beiiea Mengen, sondern einerseits die Theilsnmme, andererseits den verbleibenden Best 
miteinander in Vergleich zu setzen, o. zw. deshalb, weil das Maass und das za Messende 
nicht identisch sein dürfen, also auch nicht partieU identisch sein sollten. So müsste es im obi- 
gen FsUe heissen : 

Assecuranz- Actien tragen nach 5- 101 Millionen Goarswerth 671.000 fl. = 13-02 V i 

Sonstige Actien » » 60-514 » > 4,038.000 » = 6^67Vo ; 

Alle » » » 65-61Ö V » 4,709 000 » = 7-56Vo 

un»l die wieder gegenüberzastellenden Tuatoachen wären nicht 1S'02^/q and 7-56®/o, sondern 
13-02« und 6-670/o. 

Dass in diesem Falle der Unterschied nicht gross ist, ist für die principielle Berechtigung 
des Postulates irrelevant. 

Deutlicher wird dc»r Unteischied, wo eine Partialmenge in grossem üebergewichte ist. 
Bftrachtet man zum Beispiel unser Dividenden-Diagramm, so wird man finden, dass die Curvo 
der durchschnittlichen Dividende mit jener der Bankdividenden nicht nur parallel verläuft, 
sondern sich auch stets ziemlich nahe zu derselben hält, während jene der Sparcassen 
oft entgegengesetzte Sichtungen einschlägt und sich dabei in grossem Abstände vom Durch- 
schnitte bewfgc. Die übliche Betrachtungsweise beurtheilt nun die Eigenthümlichkeit der zwei 
Carven nach ihrem Abstände vom Durchschnitte. Wenn aber die Banken z. B. neun Zehntel 
alh*r Actiengesellschafben ausmachten, würde deren Curve mit jener des Durchschnittes beinahe 
zusammenfallen müssen, da ja der Charakter des Durchschnittes fast ausschliesslich durch die Ver- 
hältnisse der Banken bestimmt wäre. Es würden sich also auf diese Weise die individuellen 
Eigenschaften, die charakteristischen Abweichungen und Eigenthümliohkeiten der Banken nicht 
mehr erkennen lassen. Das richtigere Vorgehen bestünde demnach darin, die Ergebnisse der Banken 
mit jenen aller übrigen Gesellschaften (also der »Nichtbanken)«, das der Sparcassen mit jenen 
olier sonstigen (also der »Nicht- Sparcassen c mit Einschluss der Banken) zu vergleichen. Freilich 
ist dies ein ziemlich umständliches Verfahren, namentlich dort, wo die Totalität (T) in zahlreiche 

Partialitäten (z. B. : Pj P, P, ) aofgotheilt ist, bei jeder Partialität also ein neues Maass 

4X^P|, T— P„ T— P, ) berechnet werden müsste. Praktisch genommen wird diese um- 
ständliche Berechnung dort, wo zahlreiche kleine Partialitäten bestehen, vernachlässigt werden 
können, während sie aber dort, wo einzelne Partialitäten überstark sind, zur Charakterisirung 
dieser selben unbedingt nöthig erscheint. 

15* 
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Freilich wäre es übereilt, aus den Ergebnissen eines oder einiger Jaure 
bereits Schlüsse über die Höhe der Biskenprämie ziehen zu wollen. Die rich- 
tige Bewerthuug des Actieneinkommens vollzieht sich nur in längeren Zeiträmnen, 
weil auf die Preisbildung noch eine ßeihe anderer Momente von Einfluss ist. So z. B. 
kann ein gut classirtes Papier längere Zeit weniger abwerfen, ohne dass die lang* 
jährigen Besitzer desselben sich zu einer Entäusserung ihrer Anlage entschliessen, 
wie man dies namentlich bei sogenannten »schweren« Papieren öfter beobach- 
ten kann. Ebenso wirkt auf den Preisrückgang der Umstand retardirend, wenn 
trotz niedriger Dividenden grosse Greschäfte in Aussicht sind oder wenn an «lie 
Actionäre zwar weniger verbheilt, hingegen aber grosseBeträge in den fieserve- 
food gelegt werden, so dass der innere Werth der Actie sich hiedurch erhobt 

Nach diesen allgemeinen Vorbemerkungen wollen wir nun in eine Betrachtung 
der Bentabilitätszifiem eingehen u. zw. in erster Seihe nach verschiedenen Zeitab- 
schnitten, in zweiter Beihe aber — zur lUustrirung der £iskenprämie — unter Ter- 
gleichung der verschiedenen Untemehmungsbranchen in ein und demselben Zeit- 
abschnitte. Das diesbezüglich in der Haupttabelle enthaltene Material ist in der hier 
eingeschaltenen Tabelle Nr. 46 übersichtlich und in Percentualwerthen vorgeftlhrt. 

Eine der bemerkenswerthesten Erscheinungen unseres Effectenmarktes bildet 
die consequente Abnahme der Bentabilität. Vor fünfundzwanzig Jahren forderte 
tmd erhielt das anlagesuchende Capital von unseren Actienuntemehmungen noch 
9^Vo, ja im Jahre 1877 sogar 10^/3%. Seither hat sich diese Forderung auf 
4'7^/o, also um mehr als die Hälfte reducirt. 

Es betrug nämlich die Rentabilität im Jahre 

bei Bank-Actien .... 

> Sparcassen-Actien . 

» Industrie- Actien . . 

* Versicherungs- Actien 

)► Verkehrs- Actien . . 

Bei allen Actien . . 

Die gegenwärtig, bei schwachen Dividenden, ausserordentlich geringe Bt^nM- 
bilität der Versicherungs-Gesellschaften beweist, dass bei gut classirten Papieren 
schlechte Dividenden nicht sofort zu entsprechendem Sinken des Courses führen. 
Die richtige B.entabilität der Assecuranz- Actien ergiebt sich erst aus dem üeber^ 
blick eines längeren Zeitraumes : so schwankte z. B. diese in den sechs Jahr^^n 
1891—1896 zwischen nur 62 und 5-97o. 

Uebergehen wir nun auf die Verschiedenheiten, die sich für die einzelnen 
Untemehmungsbranchen ergeben, so möchte man annehmen, dass, bei gleicher 

Das hier besprochene Besaltat der Aufstellung eines entsprechenden Müftssstabe« g^^ 
übrigens für die verschiedensten Gebiete statistischer Untersuchungen. Wir besiehen uns l V 
aaf unsere Untersuchungen über die Schutskraft der Vaccination, wo wir die Aniahlder an Pocken 
verstorbenen geimpften Personen den Geimpften aller ührigtn Todesursachen (also den »Kich»- 
pocken«) nicht aber der Gesammtheit aller geimpfteu Verstorbenen entgegensetxten. (S. K ö r Ö ■ ▼ : 
Kritik der Vaooinations- Statistik, Cap. EX. XI. und namentlich S. 142) ; desgleichen uümw 
Untersuchung des Eioflusses der Kellerwohnungen auf das Auftreten epidemischer Krankhei- 
ten, wo die Todesfälle an epidemischen Krankheiten mit jenen an nicht epidemischen, nicht 
aber mit jenen aller Todesursachen susammen ver*;liohen wurden. (S. meine >8t«rblichkeit der 
Stadt Budapest i. d. J. 1886— 90.€ S. 65. und au mehreren anderen Orten. 



1873 


1898 


7-20/0 


4-97o 


8-2» 


Bl* 


11-6 » 


4-7» 


12 > 


1-6 > 


9-6 » 


41» 


9 OVo 


4-7"/o 
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Bonität, alle Untemehnningen gleich viel rentiren müssten, da ja das Capital 
immer demselben Zinsfusse zustrebt. Betrachtet man die Veränderung der Bentabi- 
lität fär einen längeren Zeitraum, so gelangt man in der That zu dem interessanten 
Hesultate, dass — alle 25 Jahre zusammengenommen — von jeder Unter^ 
nehmungshranche die gleiche Verzinsung gefordert wurde; der fünfundzwanzig] ährige 
grosse Durchschnitt der sechs Hauptbranchen oscillirt nämlich nur wenig imi 6yo, 
In kleineren Zeitabschnitten läuft wohl einmal die eine, das anderemal die andere 
Branche den übrigen dea Vorrang ab ; im Allgemeinen kann man aber behaupten, 
dass sich die Schwankungen der einzelnen Branchen das Gleichgewicht halten. 

Wenn also in ein und derselben Zeit von verschiedenen Unternehmungen 
verschieden hohe [Rentabilität gefordert wird, böte sieb in dem Unterschiede 
derselben der Gradmesser der verschiedenen Bonität. "Wenn man aber die Natur 
des Effectenmarktes kennt, wird man zugeben, dass neben der verschiedenen 
Bonität auch andere Ursachen, so namentlich die Beliebtheit und die leichte 
Verkäufiichkeit eines Papieres von Einfluss auf dessen Cours sind. So namentlich 
bei Spielpapieren. Nur aus dem Bestehen solcher Nebenursachen ist es erklärlich, 
dass z. B. von den ruhigsten Actienanlagen, nämlich jenen in Sparcassenaotien, 
längere Zeit eine höhere Rentabilität getordert wurde, als z. B. von den Actien 
der Industrie-Unternehmimgen oder gar der noch riskanteren Assecuranz- Actien. 

Aus der nachfolgenden Zusammenstellung lässt sich beurtheilen, in welcher 
Art die Bentabilitätsziffern innerhalb fünfjähriger Perioden variirten. 



1874—78 
1879-83 
1884—88 
18S9— 93 
lb94— «8 



Banken Sparcasseu ^,!?^°''l"'* Indiutrle Vers. An«t. Verkehnanst. Soa*t. Actg.^™!"«: 

6-0 8-8 6 8 10-6 12-0 9'6 79 8-6»/o 

6-5 66 6-5 7-4 56 7-1 75 67Vo 

6-5 5-7 6-2 0-1 5-8 61 5-9 6-l7o 

5-8 47 5-4 5-0 4*8 5*8 49 5-2«/o 



5-1 5-0 50 4-6 4 5 4 3 3 487o 

FüDfandzwanzigjähriger Darchschnitt : 
1874- 9G ... 60 62 80 67 6'6 65 5*9 6-37o 

"Wir ersehen hieraus, wie man zu Beginn des Vierteljahrhunderts von den 
Sparcassen ein viel grösseres Einkommen, als von den Banken erheischte. Dieses 
unbegrClndete Missverhältniss musste sich aber im Laufe derZeitnothwendigerweise 
ausgleichen und sehen wir auch, wie gegenwärtig die Erträgnisse der Banken und 
der Sparcassen factisch bereits zu ein und demselben Zinsfusse capitalisirt werden. 
Hingegen findet man, dass Industrie* und Yersicherungsacbiea, welche zu den ge- 
genwärtigen Coursen etwa 4ya^/o tragen, noch mehr aber Actien des localen 
Verkehrs, die gar nur 4^/o abwerfen, zu einem viel zu hohen Zinsfiiss capitalisirt 
werden. Es scheint nicht haltbar, dass das Capital bei Unternehmungen so 
wechselnden Einkommens, also namentlich bei Versicherungsactien, sich auf die 
Dauer mit einer eben so geringen Eente begnügen sollte, wie bei den ohne 
jedes Risico möglichen Sparcasseneinlagen oder Pfandbriefanlagen. Es ist daher 
wahrscheinlich, dass die nächste Zukunft uns diesbezüglich eine Correctur brin- 
gen wird. 
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Tabelle Nr. 45. 
Rentabilität slmmtlicher Actiengesellscluilteii in Percenten der Covrswerthe 1878— 1808. M 



Jahre 


Banken 


Spar- 
cassen 


Geld. 
Institute 
EUsamm. 


Industrie 


Versiche- 

rungs- 
Anstalten 


Verkehrs- 
Unterneh- 
mungen 


Sonstige 
Actien- 
Gesell- 
1 Schäften 


S&nuntL 
Acti^n- 
Gesell. 

schafien 


1878 


7-2 


8*2 


1 7-5 


11-6 


12-— 


9-6 


10-— 


ttO 


1874 


5-4 


8'8 


Ol 


8 2 


18-- 


8-7 


6-8 


7 2 


1875 


4-7 


8*8 


5-7 


10-3 


8-8 


9-5 


8 6 


7 3 


1876 


4*8 


9-7 


6-2 


10-8 


171 


10 4 


10-- 


91 


1877 


9 2 


9-- 


9-1 


11 8 


11 7 


10 2 


8-4 


10-3 


1878 

1874-78... 

1879 


0-5 


8 6 


71 


11-7 


9-4 


9-4 


0-2 


9- 


6 - 


8 8 


68 


10 6 


12 - 


9 


7 9 


H 6 


7-4 


7-4 


7-4 


9- 


6-9 


7 6 


8-2 


7 9 


1880 


6 5 


6-4 


6-5 


6- 


5 8 


G 6 


7-7 


6 2 


1881 


5 5 


6 2 


5-7 


5 6 


5-8 


6 2 


7 1 


5« 


1882 


6 5 


6*4 


6 5 


8 4 


4 9 


6-8 


8-9 


6 H 


1883 

1876-88... 

1884 


6-6 


6-6 


6 6 


81 


5 6 


8*2 


5 5 


7 - 


B'5 


6 6 


6 5 


7 4 


5 6 


71 


7-5 


6-7 


6*8 


6-2 


6 6 


6-4 


6-5 


6*4 


0-5 


6 5 


1885 


6-7 


6-2 


6 5 


6 - 


8-2 


6-6 


5-9 


6 8 


1886 


6-. 


5 1 


5-7 


5-5 


6-4 


5 6 


6 1 


5 7 


1887 


66 


5'8 


6 8 


6-1 


41 


6"^ 


5-4 


5 y 


1888 

1884-88... 
1889 


6-8 


5 8 


ö - 


6 2 


8-6 


61 


5 5 


r> « 


6-5 


5 7 


6 2 


6-1 


5 8 


6 1 


59 


6 1 


6 4 


4 7 


5 8 


4 2 


5 - 


5 8 


5 2 


5-2 


1890 


6-1 


4 6 


5 5 


6-- 


2-2 


6 — 


5 7 


5 4 


1891 


5'8 


4-9 


5 5 


5-5 


5-2 


6 8 


5 2 


5 5 


1892 


6-5 


4'8 


5 8 


4 9 


5 5 


5 4 


4-6 


5 2 


1893 

1889-98 .. 

1894 


5 4 


4-4 


5 - 


40 


5 9 


5-1 


8 8 


4 9 


5 8 


4-7 


54 


5- 


4-8 


5-8 


4*9 


52 


4 6 


4-7 


4-7 


4 5 


5-0 


8-5 


4- 


4 


1895....... 


5 4 


5-1 


5-8 


4*5 


5-4 


4 2 


4-8 


4*9 


1896 


5-8 


5 - 


6-2 


5-- 


5-7 


4 4 


1-9 


6-1 


1897 


5-- 


4-9 


5 - 


4-8 


4*8 


8 8 


33 


4 8 


1898 

1894-98... 

1874-98 .. 

1 


4 9 


5 1 


5 - 


4 7 


1-6 


41 


3-- 


4 7 


5 1 


5-- 


5 - 


4-6 


45 


4- 


88 


4H 


6 - 


6*2 


6-- 


6 7 


6*5 


6-5 


5 9 


8-8 


Zusats : 1899 


5-3 


5-2 


58 


4-8 


31 


4 9 


3-8 


5- 



^) Die für die fdnQ&hrigen Perioden eingestellten Werthe sind arithmetische Darcb* 
schnitte der in der Tabelle enthaltenen Jahressiffem ; desgl. ist die sich auf das ganie Vierteljahr, 
hundert beziehende Sohlusssiffer aus den obigen Durchschnitten berechnet. 
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IX. Vertheilung der Reingewinne, b) Reeerven. 

Die Stärke der Beserven bildet einen der Glanzpunkte unserer Actien- 
Terwaltongen. Die jährlichen Dotationen, noch mehr die durch jahrelange Vorsicht 
au%estapelten Capitalbeträge der Beserven, repräsentiren Vermögen von vielen 
Millionen. 

Da die Beserven kein Element der Actienrente bilden, hätten wir uns 
in der vorliegenden Arbeit einer Behandlung des Standes der Beservefonde 
entheben können. Mit Bücksicht auf die Wichtigkeit des Gfegenstandes haben 
wir aber in den vorhergegangenen Capiteln den Stand der Beserve zum min- 
desten fär die letzten acht Jahre, (f&r die G-eldinstitute sogar für fünfund- 
zwanzig Jahre) aufgearbeitet und lassen wir nun hier auch die auf sämmtliche 
Actiengesellschaften bezugbabenden zusammenfassenden Angaben folgen. 

Was vor allem die Dotation der Beservefonde betrifil, constatiren wir, dass 
hierauf in den letzten acht Jahren nicht weniger als 2OV2 Millionen Gulden ver- 
wendet wurden. Von den zur selben Zeit erzielten Beingewinnen üoss demnach 
durchschnittlich 9*43 Vo in die Beserven, wobei es die Vor^orglichkeit unserer 
Actienverwaltungen in ein günstiges Licht setzt, dass über die statutenmässigen 
Forderungen hinaus, überaus bedeutende Beträge ziu: Anlage und Stärkung von 
ausserordentlichen Beserven verwendet wurden. Wie nämlich aus den nach- 
folgenden Ziffern ersichtlich ist, erheischte in diesen acht Jahren 

die Dotirung der Beservefonde 11,705.916 fl., 

während überdies 8,827.764 fl. 

zur Dotirung der ausserordentlichen Beserven verwendet wurden. Hiebei muss 
aber bemerkt werden, dass die Beserven auch durch jene u. zw. überaus nam- 
haften Beträge erhöht wurden, welche ihnen aus den Aufgeldern neuemitbirter 
Actien zugewiesen wurden. 

Dotirung der Beservefonde bei sämmtUchen Actiengesellschaften. Auf Ghrund unserer 
Jahresberichte in den betreffenden Jahrgängen unserer statistischen Monatshefte 
lassen wir nachstehende Angaben folgen : 



J«br« 


Reinsewliin>) 


ordentlichen 
Reserven 


ansKerordenU. 
Reeerven 


Reserven 

insgeMmmt 


•/• 


1891. . . 


18,589.727 


1,190.890 


1,228.296 


2.425.186 


1308 


1892. . . 


. . 39,868.893 


1,044.477 


1,274.547 


2,319.024 


11-67 


1898. . . 


. . 24,641.180 


1,174.254 


1,594.469 


2,768.723 


11-24 


1894. . . 


. . 26,524.427 


1,371.609 


1,560.752 


2,932.861 


1106 


1893. . . 


80,374.821 


2,116.705 


1.184.296 


3,301.001 


10^7 


1896. . , 


. . 32,952.367 


1,858 311 


1,331.284 


3,189.595 


9*68 


1897 . . , 


, . 81,005.261 


1,538 278 


736.286 


2,274.564 


7-34 


1898. . . 


. . 33,862.915 


1.405.392 


— 82,166 


1,323.226 


3-91 


1891—98. . 


. . 217,768.541 


11,705.916 


8,827.764 


20,533.680 


9-43" 



') TT. iw. Summe der bilanzmässigen Bein gewinne ohne Abing der Verluste. 
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Was nun den Stand der Reservefonde betrifft, repräsentiren dieselben 
— ordentliche und ausserordentliche Reserven zusammengenommen — keinen 
geringeren Betrag als hundert Millionen Gulden, so dass die Reserven gegen* 
wärtigy Ende 1898, nicht weniger als TI^Jo des Actiencapitals betragen; ja 
bei den Geldinstituten steigt die Höhe der Reserven bis auf 43*67oi und bei 
den Assecuranzen sogar auf 47'2, also beinahe die Hälfte des Actiencapitals. 

Die nachfolgende Tabelle Nr. 46 weist den Stand der Resarvefonde sämmt- 
Hoher Actiengesellschafben zusammen, für die letzten acht Jahre nach und l&sst 
zugleich erkennen, welche Quote des Capitals die Reservefonde alljährlich reprä* 
sentiren : 



Tabelle 46. 

Betrag der ordentlichen nnd ausserordentlichen Reserven sftmmtllcher Actiengesellschafleny 

1891-189S. >) 



Jahr 



Aotien- 
oapital 



Ordentliche 
Beserve 



Special- 
Beserve 



Beserven 
zusammen 



Auf 100 fl. Aotien* 
oapital entfallen 



ordentl. Special- 
Resdnre Reseire 



Re^«nr 

EOMLOlU 



1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



143.750.966 
160,704.836 
185,809.886 
215,523.861 
270,609.993 
815,732.551 
835,082.051 
866,289.361 



23,721.089 
25,994.465 
28,987.641 
83,429.066 
89,849.696 
44,059.178 
50,733.764 
53.580.206 



15,453.465 
17,912 975 
19,302.767 
22,675.005 
23,876.770 
25,395.834 
37,230.041 
41,433.339 



89,174.554 
43,907.440 
48,290.408 
56 104,071 
63,226.466 
69,455.012 
87,963.805 
99,913.545 



16 5 
16-2 
15-6 
15-5 
14 7 
14- 
151 
16- 



lO-i 
111 
10*4 

10 5 
8 6 
8- 

Ul 

11 3 



27.0I 

27 8i 

26- 

26-^ 

23 

92 - 

26 2 

27-* 



:1 



Die Reservefonde wuchsen demnach innerhalb kurzer acht Jalire von 39 auf 
100 Millionen. 

Schliesslich noch einige Bemerkungen über den gegenwärtigen Stand der 
Reserven bei den sechs Untemehmungsgruppen, sowie bei einzelnen grosseren 
Unternehmungen. 



') Bei den 9 sonstigen« Aotiengesellschaften betragen die Beserven : 

j . Actio n- Ordentliche Spocial- 

capitai Reserre Reseire 

1891 1,051.840 408.^77 27.000 

1892 1,624.840 468.392 32.000 

1893 1,212.840 531.296 127.944 

1894 . • . . . 8,522.840 594.849 125.906 

1895 7,055.840 739.092 54.433 

1896 8,096.440 821.212 133.906 

1897 8,820.940 1,035.450 124.820 

1898. . . . . 12^10^890 954.479 123,888 

1891- I8ü8. . . 45^896.470 6,558.017 764 897 
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TaMie 47. Gesammtreserren nach sechs Untemehmuigsgrappeny 1891— 1896. 



Jahre 

1 

1 


Banken 


1 

1 

Sparcassen > 

i 


Industrie- 

gesetl- 

Schäften 


Versiche- 
rungs- 
anstalten 


Verkehrs- 
unter- 
nehmungen 


Sonstige 

Actien- 

gesell- 

schaften 


Sämmtliche 

Actien- 

gesell- 

sehafben 


1 
1891 . . 


7,921.694 


15,104.505 


11,833.894 


8,384.950 


494.234 


435.277 


39,174.554 


1892 . . 


9,623.953 


15,971.540 


13,057.289 


3,758.073 


996.193 


500.392 


43,907.440 


■ 1893 . . 


10.813.879 


17,415.014 


14,119.127 


3,931.345 


1,351.803 


659.240 


48,290.408 


1894 . . 


11,884.217 


20,349.396 


16,796.706 


4.089.387 


2,263.610 


720.755 


56,104.071 


1895 . . 


17,105.228 


22,969.603 


15.346.810 


4.399.135 


2,532.665 


793.525 


68,226 466 


. 16i>6 . . 


18,374.275 


21,672.106 


19.070.811 


4,532.744 


4,849.958 


955.118 


69,455.012 


1897 . . 


25,149.520 


23,944.734 


20,723.619 


5,016.997 


11,969.165 


1,159.770 


87,963.805 


1 189b . . 

1 


31.374.084 


26,457.809 


20,343.893 


4.743.909 


15,910. 183 


1,083.367 


99,913.545 



Bezüglich der gegenwärtigen Vertheilung der Beserven nach ordentlichen 
und ansserordentllchen Rücklagen lässt sich aus der h*er folgenden, unseren 
»Statistischen Monatsheften« entnommenen Zusammenstellung, Folgendes ersehen : 

Stand der Resenren sämmtlicher Actiengesellschaften Ende 1898. 



Capital 

107.733.426-5 

24.999.600 



Ordentl. Äusserer dentl. 

Reserven 

23,065.404*5 8,808.679 

15,135.973 5 11,321.835*5 



Zusammen 

31,a74.083-5 
26,457.809 



13v?,733.026-5 

162,410.945 

10,050 000 

48,584.500 

12,510.890 



3^201.378 
14,862.671-5 
8,688.927 
872.750 
954.479*5 



19,630.514-5 
5,481.221 
1,054.982 

15,037.733-5 

128.888 



57,831.892-5 
20,348.892-5 

4,743.909 
15,910.483-5 

1,083.367-5 



Banken 

Sparcassen 

Grfldinstitute insgesammt . . 
Industrie-Unternehmungen . 
Versich orung8*An stalten . . 
Verkehrs- Unternehmungen . 
Sonstige ActiengeseUscbat'ten 

Sämmtliche Actiengesellschaften 8G6,289.d6r5 5875807206 41,833.839 99~918.tt45 

Die Höhe der Eeserven erreicht also Ende 1898, wie erwähnt, 27-37o der 
Actiencapitale, was umso gewichtiger in die Waage fällt, als die zahlreichen 
Neugriindungen während der kurzen Zeit ihres Bestandes noch nicht ia die 
Lage kommen konnten, grosse Keserven aufzuhäufen. Mehrere unserer älteren 
Actiengesellschaften zeichuen sich aber durch eine geradezu imposante Höhe ihrer 
Reserven aus : wir finden acht Gesellschaften, tßo der Reservefond bereits wehr als 
das Actiencapital befragt. So entfallen Ende 1898 auf je 100 fl. Capital Reserven bei : 



Kohlenb. u. Ziegelei (Dräsche) G04<*/o 

Vaterländische Sparcasse . . 3)30^/o 

Vereinigte hauptstädtische Sp. 140% 

Handelsstands-Gebäude . . . ISO^o 



Ganz sehe Fabrik 123^0 

I. ung. Assdcurans 121 "/o 

Athenaeum Druckerei .... lOb^/o 

Ung. Petroleum- Kaffinerie . . . J04% 



Sehr bedeutend, nämlich mehr als die Hälfte des Actiencapitals betragend, 
sind die Reserven auch noch bei folgenden Actienuntemehmungen 



Tattersall 947o 

Pannonia Bückversichprung . 877o 

Commeroialbank 77^0 

Oentral-Sparcasse 77^0 

I. ung. Hotel- Actiengcsellschaft 727» 



Srrassenbahn 

üng. Asphalt . . . . 
Ung. Wollwäsohe . . , 
Borsten vi eh -Maitan stalt 
TJng Hypotheken-Bank 



69Vo 
64Vo 
587o 
bbVo 
51Vo 



Wir verweisen übrigens auf die vorhergegangenen Tabellen Nr. 12, 17 
und 21, welche die Aenderungen im Stande der ordentlichen und ausserordent- 
lichen Reseiven für alle jene Gesellschaften einzeln erkennen lassen, die im 
Laufe der Jahre 1891 — 1898 wenigstens eine Million Capital aufwiesen. 
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X. Vertheilung des Reingewinns, c) Tantiemen. 

Der dritte Haaptcanal, in welchen die Beingewinne abfliessen, sind die 
Tantiemen des Yerwaltnngsrathes. Die Höhe derselben znröck zu verfolgen 
war uns bis zum Jahre 1879, bei den Geldinstituten bis zum Jahre 1874, 
möglich. 

Im Verlaufe der zwanzig Jahre von 1879 bin 1898 wurden nach der hi«»r 
folgenden Zusammenstellung im Ganzen 29 V2 Millionen Gulden zu Händen der 
Yerwaltungsräthe ausbezahlt. In derselben Zeit betrug der Beingewinn SM'S 
Millionen, so dass von je 100 Gulden Beingewinn 8V» fl. auf Tantiemen ver- 
wendet wurden. Auf ein Jahr entfallen also, im Durchschnitt der letzten zwei 
Jahrzehnte, nahezu IVa Million Gulden f&r Tantiemen. 

Mit der grossen Zunahme der G^sellschaftscapitale ist aber auch der 
Betrag der Tantiemen im Steigen begriffen ; so beträ*^ derselbe z. B. im letz- 
ten Jahre (1898) an 2-6 Millionen Gulden. 



Tabelle 48. 

Tantl^mebezflge der Terwaltnnpsi Sthe sftmmllicher Actfeogesell Schäften 187»— 189S. 



Y « 


• 1% 


Hieyon Tantieme 


Jahr 


Bein- 
gewinn*) 


HieTon Tantitae 


Jahr 


gewinn*) 












• 


i fl. 


0/0 




fl. 


fl. 


•t 


1879 . . . 


8.516.891 


661.474 


7-74 


1890. . . 


16,420.816 


1,899.881 


8-52 


1880. 




7,888.887 


605.880 


8-21 


1891. . . 


18,589.727 


1,608.263 


8-65 


1881. . 




9,265.723 


690.050 


7-46 


1892. . . 


I9,86a89d 


1,899.838 


g-öH 


18-2. 




11,502.114 


953.761 


8-63 


1893. . . 


24,641.180 


2,050.098 


8-32 


1888. . 




11,434.151 


1,041.064 


9*18 


1694. . . 


26,524.427 


2,284.996 


8-61 


1884 . . 




11,517.134 


1,077.467 


9-86 


1895. . . 


80,874.821 


2,541.766' 


8-37 


1885. 




10.788.011 


924.618 


8-61 


1896. . . 


82,952.867 


2.82a29B 


8*56 


18b6. . 




11,661.611 


780.720 


6-69 


1897 . . . 


81,005.261 


S, 541.020 


819 


18S7. . 

1888. . 

1889. . 




10,622.161 
12,955.257 
14,812.685 


854.809 
1,086.402 

1,111.680' 

1 


804 
7-99 
7-77 


1898 . . . 


88,862.915 


2,584.398 


7ti3 


1879-98 . 


354,128.982 


29,464.868 


S-32 



*) Hier ohne Abzug der Verloste. 
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Man ersieht hieraus, wie die Bedeutung der aus Tantiemen herrührenden 
Einnahmen nicht zu unterschätzen ist. Sie beträgt z. B. im letzten Jahre 
ebensoviel wie das Dividenden-Einkommen sämmtlicher 412.449 Montanactien- 
Besitzer und fünfmal soviel als das sämmtlicher 41.226 MühlenactioDäre. 

In den vorangegangenen Abschnitten haben wir für jede der behandelten 
TJntemehmungsbranchen berechnet, welchen Antheil die Tantiemen einerseits vom 
DividendeneinkommcD, andererseits von der reinen Rente des Actionärs in An- 
spruch nehmen. Ueberblicken wir diese Angaben, so erfahren wir, dass die Tantiemen 
den grössten Theil der reinen Actienrente, nämlich ITVi bis 1774 — d. i. mehr 
als ein Sechstheil des reinen Einkommens des Actionär» ! — bei den Industrie- 
nntemehmungen und Assecuranzen in Anspruch nahmen; die Bankactionäre 
gaben für diese Entlohnung 12^/o, die der Verkehrsanstalten II70 und die der 
Sparcassen 9V47<> ihrer reinen Actienrente ab. 

In den obigen Beträgen dürften jene der leitenden Directoren nicht 
enthalten sein, da diese unseres Wissens in die Betriebsrechnung eingestellt 
werden. 

"Wir können nun unsere Untersuchungen über die Vertheilung des Bein- 
gewinnes mit folgenden Besultaten abschliessen : 

die Actionäre erhalten (nach den Ergebnissen der letzten fünfund- 
zwanzig Jahre) 74*527o; 

den Beservefonden werden (nach den Ergebnissen der letzten acht 
Jahre) zugewiesen 9*437o ; 

die Yerwaltungsräthe erhalten an Tantiemen (nach den Ergebnissen 
der letzten zwanzig Jahre) 8'327o. 



VII. Capitel. Reine Rente sämmtlicher Actien für das Vierteljahrhundert 

1874—1898. 

Nachdem in den vorhergegangenen Abschnitten die reiae Bente der Ban- 
ken, Sparcassen, Industrieuatemehmungen, Assecuranzen und Yerkehrsgesell- 
Schäften fdr das letzte Vierteljahr hundert festgestellt wurde, haben wir noch 
den letzten Schritt zu thun: die reine Actienrente Mmm^/tcAer üntemehmangen 
zu berechnen, also das Gewinn- und Yerlustconto jenes »allgemeinen« Actionärs 
aufzustellen, in dem wir die Gesammtheit des gesammten actienbesitzendea 
Publicums personificiren. 

Die Gewinnseite dieses Contos setzt sich aus folgenden fünf Posten 
zusammen : 

1. Dividenden 288,203.637 fl. 

2. Zuwendungen aus dem Keservefonde 6,540.000 » 

3. Bezugsrechte 36,960.862 >► 

4. Einnahmen aus Genuss-Scheinen . . 404.666 » 

6. Mehrerlös bei Geschäfosauflösungen 220.000 » 330,318,965 fl. 

Die Verlust-Seite des genannten Contos besteht aus folgenden vier Posten : ^) 

1. Verluste an eingezahlten Capi- 

talien bei eugrunde gegangenen 

Gesellschaften 45,996.148 fl. 

2. Capitals-AbstempeluDgen . . | ^*»«b^- 20,751.220 i^ 

3. Verluste am laufenden Ge- ? «icn 

Schäfte I ßcharton 9,119.800 > 

4. Verluste an Bezugsrechten . 15.0 00 f> 75.882 168 fl. 

Die Keineinnahme der Gesammtheit aller 
Actionäre betrug demnach für alle fünfundzwanzig 
Jahre zusammen 254,438.787 fl« 

Im Hinblick auf die Ausfüftiriichkeit, mit welcher wir die Berechtigong 
unserer, auf eine richtige Aufstellung dieses Verlust- und Gewinn-Contos beztlg- 



1) Für die »sonstigenc Actiongesellschaften gelten folgende, im Obigen mitenth&lleoeo 
Ziffern : 

Capital 8' Verluite bei zugrunde grgangetien Gesellschaften: 
*Hazänk€ htter. Verlag loü.üOO fl. 
Cirkvenica Seebad-A^-G. 1,000.000 fl. 
Ung. lUterarische A.^G,, Uut letster Bilans 47.655 fl. 

Capitalsabstemprlungen bei bestehenden Gesellschaften : 
/. ung. H(M'A.-G. 1883 : 444.000 fl. 

Zeitung M(vjmr Hirlap 18:>6 : 50.0J() und 1893 : 100.000 fl. 
»Kön^nes Kaiman^ litter. Anst. 1898: 20J.400 fl. 
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liehen Vorschläge zu. motiviren hatten, möge es uns nun, wo wir das Endergebniss 
nnserer abweichendeu Aufstellung vor Augen haben, gestattet sein darauf hinzu- 
weisen, wie enorme Beträge durch die bisher angewandten Methoden der Statistik 
unberücksichtigt geblieben sind u. zw. Beträge, die das Qewinn- und Verlust- 
Conto des Äctionärs sowohl in günstiger, wie in ungunstiger Weise beeinflussen. 

Von den fünf Gewinnposten wird nach den in der Statistik bisher üblichen 
Methoden blos eine einzige, nämlich nur die Dividenden-Einnahme, in B^chnung 
gestellt. Nun sehen wir aber, dass die vernachlässigten sonstigen Einnahme 
des Äctionärs diese eine Post um nicht weniger als rund fün&ehn Procenten 
vermehren und befindet sich hierunter ein aus Bezugsrechten herrührender 
Betrag, der sich auf nicht weniger als 36 Millionen fl. beläuft. 

Noch grösseren Eindruck dürfte es machen, zu sehen, dass in den bisher 
üblichen Aufstellungen der Statistik oft die ganze Verlustseite des Gewinncontos^ 
— ausnahmslos aber (wenigstens in allen uns bekannten Statistiken) die bei 
zugrunde gegangenen Gesellschaften und bei Abstempelungen erlittenen Verluste 
ignorirt werden, d. h. bei Aufstellung der Actienrente gar nicht in Bechnung 
gezogen sind! Diese Verluste belaufen sich aber z. B. für die Budapester Ge- 
sellschaften auf keinen geringeren Betrag als 67 Millionen Gulden. 

Der oberwähnte Reingewinn von 264 Millionen Gulden repräsentirt nun 
die Summe der Reingewinne von fünfundzwanzig Geschäftsjahren. Will man den 
percentualen Werth dieses Reingewinnes berechnen^ muss man der obigen Summe 
wieder die Summe der durch alle fünfundzwanzig Jahre in Activität gewesenen 
Capitale entgegensetzen. Die Summe dieser Capitale — die wir, um Missverständnis- 
sen auszuweichen,mit dem Namen » Jahrcapital« bezeichnet haben — beträgt nun für 
alle Actienuntemehmungen (u. zw. nach Abrechnung der in den einzelnen Jah- 
ren noch nicht dividenden berechtigt gewesenen Capitalstheile) 3.606,002.331 fl. 

Bei Gegenüberstellung dieses Capitals mit dem durch dasselbe erzielten 
Reingewinne von rund 254Y3 Mill. fl., ergibt sich als Hauptfacit unserer ganzen 
bisherigen Untersuchungen, dass die nominelle reine Actienrente aller unserer 

Actienuntemehmungen im Laufe des letzten Viertdjahrhunderts 7'IVö, 

hei Ausscheidung der Sparcassen aber 5'87o 

betrug^ wie sich dies aus Tabelle 49 ergibt. 

Diesem Endergebnisse gegenüber müssen wir aber noch einmal darauf 
hinweisen, dass jene Rente, welche unsere Actien in "Wirklichkeit abwarfen, 
eine merklich geringere als die oben angeführte ist, und zwar in Folge jenes 
wiederholt hervorgehobenen ümstandes, dass unsere Rentenberechnxmg aus dem 
Verh&ltniss der Reineinnahme zum iVomiwoZ-Capital, also zum Paricours, hervor- 
geht während in "Wirklichkeit nur ein Theil der Anlagen al pari erfolgen 
konnte. Einerseits hatten nämlich, bei florirenden Unternehmungen, jene Actio- 



Verluste am laufenden Geschäfte (SlfXIL I89S.) : Kath. Clablooalitäten-BangeselUchaft 4.503 fl. 

Siöfok-Ptattenseebad 907 fl. Heilbad Birtfa 35.580 fl. 

»HaDgaria«Botter-Ezport-Gesel]8chaft 43.200 fl. TJng. Theater 1.723 fl. 

Lai]^«»r»Patent-A.-G. 100.834 fl. Hotel Bämi 41.247 fl. 

Hotel Boyal 136.963 fl. Hotel Bristol 1.265 fl. 

ös-BndaTira L6.374 fl. Zeitung Budapesti Napl6 86.271 fl.] 

I AbsQglich der Sparcassen verbleibt ein Jahrescapital von 3.359,501.431 fl. das 
194,187.149 fi. trug. 
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näre welche in späteren Jahren beitraten, einen grösseren, als den Nominal- 
betrag anzulegen. Wir verweisen wieder darauf, dass 100 fl. Nominaleinzahl nng 
unserer Actien Ende 1898 nur um den Preis von 208 fl. (s. Tab. 35) erworben 
werden konnten. Andererseits war aber selbst bei Neugründangen ein grosser 
Theil der Actien nur gegen Bezahlung einer mehr oder minder hohen Prämie 
(»Aufgeld«) erhältlich. Es liegen hier eigentlich zwei ganz verschiedene Fragen 
vor: Die eine lautet: welche Beute ist durch Anlage in Actien zu erlangen, 
falls es möglich wäre, dieselben al pari, d. h. zu ihrem Nominal werthe zu erwer- 
ben ? Diese Frage ist eigentlich eine mehr akademische : die Anzahl jener P<fr- 
sonen z. B. welche die -heute mit 4000 fl. notirten Actien der Ersten Yateriän- 
dischen Sparcasse vor sechzig Jahren zu 63 Gulden erwerben konnten, dürft« 
eine sehr geringe sein. Praktische Bedeutung hat eigentlich nnr die zweit« 
Frage, nämlich, welche Itente sich ergäbe, wenn man sein Vermögen tu 
den jeweiligen Courseti in Actien anlegt? Will man nun zur Correctur der im 
Obigen zu hoch gerathenen Actienrente lieber auf jene Verzinsung übergehen, 
welche sich auf Grund der am Schlüsse jedes Jahres notirten Courswerthe 
ergibt, so reducirt sich die obige Nominalrente von T'l^o auf etwa SV'»**'»'/' 

Diesem Ergebniss gegenüber muss aber weiters auch noch der UmstanJ 
in Betracht gezogen werden, dass nicht weniger als 86 Millionen Gulden, d. L 
an 16 Percente des Gewinnes, aus dem Mehr werthe der Bezugsrechte hervor- 
gehen. Da aber diese Gewinne nur durr.h Verkauf der jungen Actien realisirt 
werden können, dürften dieselben beinahe als Coursgewinne betrachtet werden, 
nehmen also einen halbwegs speculativen Character an. Auch wäre bei 
Schlüssen auf die Zukunfo zu berücksichtigen, dass solche Gewinne für die 
nächste Zeit kaum in Aussicht stehen. 

Wir bieten nun in Tab. Nr. 49 die zifiermässige Darstellung aller jener Ele- 
mente, aus welcher sich der Abschluss des statistischen Theiles unserer Aufgabe: 
die Beute aller Actien für das (janze Vierteljahrhunderfc zu bieten, aufbaut» 
während wir im Anhange dieses Capitels jene Angaben mittheilen aus welchen 
die Bentabilität sonstiger Eflecten anlagen berechnet wurde. 

') Wir haben im theoretischen Theile angegeben, auf welche Weise sich der Werth ^ct 
oourslosen Actien aas den Dividenden am besten berechnen Hesse. Da aber hiebei » :h« 
Actien, die weder Coors noch Dividende besitzen, gan« entfallen, das ganso Vorgehen au«). *a. 
weitläufiges ist, wollen wir uns hier mit foIgend»*m einfachsten, freilich nur ^bu approximAtiven 
Ergebnissen führenden Vorgänge b «gnügen. 

In Tabelle 35 findet sich der Durohsshnittsjours aller notirten Actien für jedes d»r ^' 
Jahre. Der Durchschnitt dieser 25 Angaben beträgt 157°, o. Nuhme man an, das* der Cjar>- 
werth der nicht notirten Effecten derselbe wie joner der notirten war, so repräsentirte die Same» 
des Nominalcapitals per 8606 Millionen, einen Courswerth von 5661 '/s Millionen. Zu Ji<9m« 
Betrage wäre also die Beineinnahme von 25472 Mill. zu vergleichen, was dann eine eifertTf 
Actienrente von nur i^/2^/o ergäbe. 

Hiebei w&re aber doch zu erwägen, dass die nichtcotirten Papiere sameist die schwäcL'<r*u 
weniger gesuchten und schwerer verkäuflicher sind, dass diese also einen germgerva Vf"'*. 
als die cotirten Actien besitzen, so dass man die obige Bontabilitäts-Sohätzung als au pensimi^tt« 
betrachten muss. Wenn aber naoh der einen, zu optimistischen Berechnung, sich em<* m.: 
11^/9 zu hoch, nach der anderen, eine mit 4}Jt zu niedrig gegriffene reine Beute ergibt, dürr 
man nicht sehr fehlgreifen, wenn man die Wahrheit in der Mitte sucht, also annimmt, «ii»* 
die wirkliche, auf Grund der tnöglichtn Anschaffungapreise berechnet« Beute im Laofa 
letzten Vierteljahrhunderts zwischen fünf und sechs Percent (im arithmetisohan Mittel r> ^ 
betragen mag. 
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Anhang. 

Berechnung der Rentabilität anderer Anlagen, 

Im Nachfolgenden geben wir jene Coursnotizen wieder, aus denen sich di* 
Bentabilität der ungarischen Staatsschuld, des Budapester Communalanlehens. 
der Pfandbriefe und der Sparcassen-Einlagen tür das verflossene Vierteljahr- 
hundert berechnen lässt. 

Die Beute aus ungarischen Staatspnpieren lässt sich seit dem Jahre 1884 au.i 
dem Erträgnisse der 670-igen Papierrente und seit dem Jahre 1893 aus jeners 
der 470-igen Kronenrente in verlässlichster Weise constatiren. Vor dem Jahn* 
1884 gab es keine einheitliche ungarische Staatsschuld, sondern bestand ein^ 
Beihe der verschiedensten, seither zumeist in Beuten convertirten Titres. Wir 
wählten für die Periode 1874—1883 die 67o-igen Weinzeheut-ObUgationen aI^ 
Typus. Da von dem Einkommen dieser Obligationen 7^0 Steuer abgezogen wurd^. 
verblieb dem Staatsgläubiger eine reine Beute von 4*667o. 

Es muss aber hiebei bemerkt werden, dass zu Beginn unserer Beobachtongs* 
periode die Anlage in ungarischen Staatspapieren theilweise eine bedeut^cti 
höhere Beute als die Weinzeh ent-Obligation abwarf. So notirten ung. Scbatzbou^ 
Erde 1874:98V*27'^- Bei einem Erträgnisse von 6 fl. in Gold, (= bei einem A^r«* 
von 111., 6^3 fl. in Papier), repräseutirt dies eine Bentabilität von 6*68 . 
Zieht man aber auch in Betracht, dass die Schatzbons nach fünf Jahren mit 
100 fl. Gk>ld = 111 fl. Papier einzulösen waren, so ergibt sich unter diest-m 
Titel eine Prämie von 12^/2 fl., welche auf fünf Jahre vertheilt, die Bentabilität 
dieser Titres auf 9727« steigert. Zum Subscriptions-Course von 85*5 ' «. aber 
kostete das Anlehen den Staat nicht weniger als 10'89'yo.^) Unter solchen Umständen 
ist die nachstehend mit 5'17<> berechnete Bentabilität der ungarischen «Staatspa- 
piere als eine Minimalschätzung zu betrachten. 

In zweiter Beihe betrachten wir die Bentabilität des hauptstädi%$Afn 
AnleJiens, welches 1874 — 1890 ein 6'yo-iges, von da ab ein 4^/i7^-ig^* ^*r. 

Für die Beute der Anlage in Pfandhrufen war ims jene Bentabilita; 
maassgebend, welche die Pfandbriefe unserer bedeutendsten HypothekaranstaK 
des ungarischen Bodencredit-Institutes boten, u. zw. wurde für die Zeit v n 
1874 bis 1886 der Cours der BVj^'-ig^ii ^^^ "^^n da ab der 4V2'\o*ig6n Piand- 
briefe in Betracht gezogen. 

Für den Ertrag der Sparcasscneinngen waren uns die Einlagszinsen unserer 
grössten, nämlich der I. Vaterländischen Sparcasse maassgebend. Die diesbexT!::* 
liehen Angaben haben wir der Monographie Adolph von Fenyvessy's entnommen * 1 



') Vgl. Leonhard, Compass. Jahrg. 1876, S. 502. 

') Fenyvessy, A pesti hazai elsö takar^kpenstir ötven^ves tört^nvte ISiO^I 
Budapest, 1890. 
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Es wäre von Interesse, auch jene Bente zu constatiren, welohe im Laufe 
des letzten Vierteljahrhunderts Haus- und Ghrundbesitz abwarfen, doch mangelt 
es diesbezüglich an fertigen Grundlagen. Eine richtige Coastatirung der Haus- 
und Grundrente für den Lauf des letzten Vierteljahrhunderts würde eine 
beinahe ebenso mühselige eigene Arbeit erfordern, als die der Actienrente in 
unserem vorliegenden Werke verursachte. 

Die benützten Coursnotirungen sind nun die folgenden : 

Bentabllltftt der ungarischen Staatsschuld, des Bndapester Commnnalanlehens, der Pfandbriefe 
nnd der Sparcasseneinlagen, am Srhlnsse jedes der Jahre 1874—1898« 



Jahr 

1874« 

1876- 

1876 

1877 . 

1878. 

1879. 

1880. 

1881. 

1882. 

1888. 

1884. 

1886. 

1886. 

1887. 

18S8. 

1889. 

1800. 

1891 . 

1892. 

1893 . 

1894. 

1895. 

1896. 

1897. 

1898. 



Ungarische Siaatschuld 

Rentabili- 



Titre 



Cours 



1% Wiiii.") 72-76 
74-60 
72-50 
78-75 
82-— 
88*75 
94-75 
97-75 
98-50 
97-50 
Vo P. lUiU 90-7 
92-7 
98-6 
79-6 
98-5 
98-83 
100-2 
101-7 
tOO- 
VoKr.iUita 94*4 
98-25 
98-25 
99-25 
99-6 
97-9 



tat in »/• 

6*89 
6*26 
6-41 
5-90 
5-67 
5-42 
4-90 

4 75 
4-72 
4*76 
5-51 •) 

5 89 
5-34 
6-28 
5*84 
508 
4-99 
4-91 
4-97 
4*23 
4-07 
407 
4 08 
4-01 
4-08 



Durehaeknitt : 



6*10»/o 



Hauptstädtisches 
Titre Cours 

e»/9 88-9 
89-50 
90 50 
89-87 
89*— 
99-— 
108-50 
101-75 
104- - 
105-25 
106-75 
106-— 
106-60 
106-50 
102-— 
101 -— 
100-25 
4Va*/o 97-25 
100-25 
100-— 
100*25 
100-— 
100-— 
100-— 
100- - 



Anlehcn 

Rentabili- 
tät in «/• 

6-75 

6-70 

6-63 

6-67 

6-74 

6-06 

5-79 

5-89 

5-76 

5-70 

5-67 

5*65 

5-63 

5-68 

5-8S 

5*94 

5-98 

4-62») 

4-49 

4-50 

4-49 

4-50 

4-50 

4-50 

4-50 



Pfandbr. d. Bod. Cred. Institute 

Titre Cours ^«^^^^f «^* 

5Vt»/o 86-75 6-84 

85-62 6-42 

, 86-— 6-89 

» 93*25 5-89 

» 95-— 5-83 

» 100-60 5-47 

> 101-25 6-43 
» 102— 6-39 
» 101*75 5-40 
» 101*50 5-42 

> 101*50 6*42 
» 102-76 5*85 
» 100-— 6-50 

47i7o 99-60 4'52') 

» 100-25 4*49 

» 100»— 4-50 

» 100-25 4*49 

» 100— 4-60 

» 101- — 4-45 

> 100-25 4*49 
» 101— 4-45 
» 100— 4-50 
» 100— 4-50 
» 100 - 4-50 
» 100- - 4-50 



Einlagen - 

Zinsfuss der 

I. Vaterl. 

Sparkasse 

5«/« 



y« 



5-66VS 



612«/o 






147« 



> j Nach 7^0 Steaerabtn«? beträgt die reine Bente der Weinsehentobligationen 4'65Vo. 

') Zar Erklärung der in diesem Jahre bemerkbaren grossen Erhöhung der Bentabilität 
soll bemerkt werden, dass die Weinsehentobligationen an oh in späteren Jabren ein geringeres 
Erträgnim als die Papierrente abwarfen. Es trag z. B. in den Jahren 

1884 1886 1886 1887 

die Papierrente . . 5-517o 5-397o 5-347a 6 28»/c 

die WeinEehentobligation .... 4-727o 4-747o 4-677o 4-72«/o 

') Die grosse Aenderang der Bentabilität ist aaf die in Angriff genommene Oonversion 
sarQckaa führen : darob diese wurde der Cours der höher versinslichen älteren Titres auf den 
Parietand gedrüokt, da die Einlösung nicht über Pari erfolgte. 



IG 



Schlusswort 

Auf die 80 naheliegende, so selbstverständliche Frage, wieweit sich die 
Papiere unserer Actiengesellschaften zur Vermögensanlage eigneten, wie sich 
nach den ein Vierteljahrhundert umfassenden Erfahrungen unseres Platzes die Actie 
als Anlageform bewährt habe, wären wir endlich zu einer abschliessenden 
Antwort gelangt, die das Ergebniss der mühereichen üntersuchimg, des langen 
und dornenvollen Weges, den wir zurückzulegen hatten, in eine einzige Ziffer 
condensirt. Das letzte Wort in dieser Angelegenheit ist aber erst dann gesprochen, 
wenn wir das für die Actienanlage gefundene Ergebniss an dem anderer 
Anlagen messen können, um so über dessen eigentliche Bedeutung ins Beine 
zu kommen. 

Zu diesem Behufe haben wir im letzten (Vll.) Capitel einen Versuch gemacht, 
jene Beute festzustellen, welche im Laufe des letzten Yierteljahrhunderts bei 
einigen pupillarsicheren Werthen sowie bei Sparcassaeinlagen erreicht wurde. 

Wir ersehen nun aus dieser Aufstellung, dass im Laufe des letzten Viertel* 
Jahrhunderts : 

Sparcasseneinlagen 4*l4^/o 

Staatspapiere eeitweiUg bis lO^/o^ mindestens aber . 5' 107« 

Pfandbriefe 5-|2*/o 

CammunaJpapiere 5'S8^/o 

abwarfen. Dem gegenüber steht nun die Actie, die, Alles eingerechnet, SV«"^/'* 
trägt. 

Bei Betrachtung des bloss ziffermässigen Werthes dieser Schlussergeb* 
nisse muss man also, constatiren, dass die Actie, selbst bei Einrechnung aller 
Verluste, — aber ohne Berücksichtigung der Coursverluste und Ooursgewinne — 
mehr als die gesammten übrigen Anlagsformen getragen habe. 

Bei solchen Betrachtungen wäre aber ausser dem bloss ökonomischen Mo» 
mente, ausser der ziffermässigen Höhe der Beute, auch noch ein moralisches 
Moment, nämlich jenes der grösseren oder geringeren Beruhigung zu berück- 
sichtigen, welche mit den verschiedenen Anlagen verbunden ist. Es ist unleugbar, 
dass in dieser Beziehung die Anlagen in Staatspapieren und Communalschuldeo« 
noch mehr jene in Sparcassaeinlagen und Pfandbriefen, einen grossen Vorzuß 
vor jenen in Actien besitzen. Zieht man also auch dieses Moment des grösseren 
oder geringeren Bisicos und der grösseren oder geringeren Beruhigung mit in 
Betracht, kann man das Ergebniss, wonach die Actien nur um ^/b Per* 
Cent mehr als z. B. Pfandbriefe abgeworfen, nicht als ein sehr zu Ghmsten der 
Actienanlage sprechendes betrachten« 



Sehlunwort. 23d 

Frailioh dürfte man, um gerecht zu sein, nicht vergessen, dass auch die 
oberw&hnten übtigen Anlagen nicht absolut riskenfrei sind. So kam es selbst 
bei Sparcasseneinlagen vor, dass beim Concurse der Anstalt auch die Einleger 
geschädigt wurden : wenn auch solche Fälle zu den grössten Seltenheiten zählen 
und diese Verluste in der Durchschnittsrente der Sparcasseneinlagen zifTer- 
mässig kaum zum Ausdruck gelangen, muss derselben doch gedacht werden. 
Die Besitzer der Pfandbriefe der Budapester Institute haben an diesen noch 
nie Verluste erlitten und selbst in jenen wenigen Fällen, wo sich P£iEtndbriefe 
emittirende Institute auflösten, kamen die Besitzer der Pfandbriefe ohne 
Schaden davon. Dass aber selbst diese Anlagen nicht absolut gefahrlos sind, 
beweisen am besten die jüngsten Vorgänge des Berliner Platzes. Was die 
Solidität der Communalschulden, bez. des als Typus ausgewählten Budapester 
Communal-Anlehens betrifft, ist diese eine über allen Zweifel stehende. Nicht so 
feststehend ist die Sicherheit der aus Staatsanlehen fliessenden Renten. Die 
6e:5cliichte der Pariser Assistance publique lehrt uns, wie sehr ein Vermögen 
schmelzen musste, das einige Jahrhunderte lang in Staatspapieren angelegt war. 
Aber auch in der allerjüngsten Zeit hat eine stattliche Reihe von Staaten die 
Zahlungen so gut wie eingestellt. Die häufigen Fälle von nachträglichen Be- 
steuerungen der Staatsrenten involviren eigentlich ebenfalls eine partielle 
Zahlungseinstellung, für alle Fälle aber eine empfindliche Schädigung der Ren- 
ten. So repräsentirt Z. B. die vor dreissig Jahren eingeführte Besteuerung der 
Zinsen der österreichischen Staatssohuld eine Reduction der diesbezüglichen 
5Vn-gen Rente auf 4:-27o. 

Als sicherste erscheint noch die Anlage im Grund und Boden, sowie in Häusern. 
Aber auch diese Anlagen werden durch die sich stets steigernden Steuern 
bedroht ; beträgt doch die Hauszinssteuer gegenwärtig in manchen Staaten be- 
reits ein Drittheil der Miethrente. 

(Gefährdungen sind also alle Anlagen ausgesetzt. Man muss eben davon 
ausgehen, dass die arbeitslose Selbstvermehrung des Capitals durch Zinses- 
zinsen nicht ins Unendliche gehen kann, indem sonst die Capital szunahme schon 
nach Verlauf von einigen hundert Jahren mehr betrüge als die Zunahme jener 
Sachgüter, die inzwischen durch die Arbeit der Menschheit producirba* gewe- 
sen. Zins-Reductionen, Börsencrisen und sonstige Capitalsverluste bilden ebenso 
eine naturmässige, noth wendige Hemmung der Vermehrung des Capitals, wie 
Kriege, Hungersnoth und Sterblichkeit — die bekannten Hemmnisse von Mal- 
thus — der übergrossen Vermehrung des menschlichen Geschlechtes. 

Von diesem Standpunkte aus beurtheilt darf man aLo daran, dass die 
Anlage in Actien mit einer gewissen Gtefahr verbunden ist, principiell nicht 
Anstoss nehmen: den Ausschlag gibt die Grösse der Gefahr. In diesem Betracht 
w.rd Jedermann zugeben, dass diese bei der Actienform viel bedeutender als bei 
den übrigen Anlagsformen ist. Der Hinweis darauf, dass die höhere Zinsenein- 
nahme eine Prämie für das übernommene Risico bilde, und dass die später 
eintretenden Verluste aus dieser Prämie zu decken seien, ist theoretisch zwar 
berechtigt^ praktisch aber werthlos. Bei der Unmöglichkeit dass der Capitalist 
anlasslich der Actienanlage eine gleichartige Auswahl des Risicos treffe, bei 
der IJnausweichlichkeit einer ungleichartigen Vertheilung der Verluste über 
die Oesammtheit der Acüonäre, kann das Endergebniss der Actienanlagen 

16* 



340 Schhistwort 

nioht dahin ausgehen, als ob von Allen eine gleiohmässige Qaote des Capiials ver 
loren würde, sondern kommen die Einen bloss um einen BruchtheU ihrer Anla- 
gen, die Anderen aber um ilir ganzes Hab und Gut. 



Zieht man nun das Facit unserer Beobachtungen, müsste man ganz all- 
gemein genommen, von einer Vermögensanlage in Actien überhaupt abrathen. 
Uebergeht man auf Specificationen, könnte man nur Anlagen in Sparca»sen* 
Actien, so auch in (localen) Verkehrsuntemehmungen gutheisseni müsste aber 
vor Anlagen in Bank- und Industrie-Actien warnen, während die Anlage in 
Versicherungsactien, u. zw. namentlich in jenen mit ElementarversicheroBg, nur 
dort einigermassen gutgeheissen werden könnte, wo man einem etwas grösseren 
Gewinne zuliebe vor dem hohen Einsatz nioht zurückschreckt. 

Will man ferner über die versohiedenen industriellen Unternehmungen 
specificirtere Auskünfte erhalten, Hesse sich sagen, dass am besten Mühlen und 
Druckereien rentirten, Montan-Aotien auf jenem Durchsohnitts-Niveau Btehen. 
das sich für sämmtliche Industrieactien ergibt, die Spirituosen- und Bauindus- 
trie, sowie die Eisen- und Maschinen-Industrie sich unterhalb des Durchsohnitte« 
bewegen, am ungünstigsten aber die als »sonstige landwirtschaftliche Indastrie« 
bezeichnete Gruppe (ZuckerfiEibriken, Holssindustrie, Spinnereien, etc) stellt 
Bezüglich der Verkehrsuntemehmungen wäre femer auch noch die Bemerkung 
am Platze, dass sich der Ertrag derselben schon in Eolge jenes Umstände^ 
heben müsste, dass die Bevölkerung der Hauptstadt sich im Laufe dea letzten 
Yierteljahrhunderts um mehr als das Zweifache vermehrte. 

Es liesse sich femer aus Allem was in den letzten Jahren auf onsenm 
Actienmarkte vorgegangen, die Lehre ziehen, dass man den in Zeiten der 
gesteigerten Gründungslust aufschiessenden kleineren Unternehmungen besser 
aus dem Wege geht. Die grössere Vertrauenswürdigkeit der schwereren Papiere 
könnte darin ihie Erklärung finden, dass die Beschaffung bedeutenderer Capita- 
lien eine Anlehnung an weitere und angesehenere Finanzkrftfte zur Voraus- 
setzung hat, was dann doch mehr Gewähr fCbr eine ernstere Prüfung der 
geschäftlichen Grundlagen, so wie für eine gewissenhafte Führung der Ange- 
legenheiten bietet. 

Unserer ganzen Untersuchung liesse sich noch das Argument entgegen- 
setzen, dass dieselbe von einer Betrachtung aller bestandenen Fälle, ohne 
irgend welche subjectiv-qualitative Unterscheidung, von der Fiction des »all- 
gemeinen Actionärs«, d. i. eines Besitzers cJler existirenden Actien ausgeht, 
während der mit Sachverständniss vorgehende Capitaliste sowohl die Leben»* 
fahigkeit der Unternehmung, als auch die Verlässlichkeit und die Tüchtigkeit der 
agirenden Personen abzuschätzen und so einen eventuell glänzenden Aufschwung' 
wie ihn so viele unserer Actiengesellschaften genommen, im Vorhinein zu ahnen 
befähigt ist; dass es also für diesen doch vortheilhafter sein könnte, sein Ver- 
mögen lieber in Actien als in Staatspapieren oder in Sparcassaeinlagen anzulegen. 
£9 ist auch unleugbar, dass ein grosser Theil der auf unserem Platze im 
letzten Vierteljahrhundert gesammelten Spar« und Anlagevermögen auf dem Wet,»- 
der Bet^eiligung an unseren besseren Actiengesellsohatten geschaffen wurde. 
Bei Würdigung des allgemeinen Nutzens oder Schadens der Actienform wini 
man aber den Einfluss des richtigeren — wie auch des unrichtigeren ! — persiD- 
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liehen ürtheils aus dem Spiele lassen müssen. Wir haben die Qesammtheit der 
Actionäre ins Ange zu fassen, müssen festsetzen, was dem anlagesuchenden Publi- 
cum überhaupt bei Actienkäufen bevorstehe. Besondere Qualificationen, wie auch 
besondere Mängel der Einzelnen dürfen also nicht generalisirt werden. Die Mil- 
lionen, die durch Actienanlagen im Gegensatze zu anderen Anlagen gewonnen 
oder verloren wurden, haben schliesslich doch der Qesammtheit der Anlegenden 
zum Nutzen oder zum Schaden gereicht und so erscheint vom Standpunkte des 
allgemeinen Interesse keine andere als jene statistische Auffiissung berechtigt, 
welche in allgemeinen Durchschnitten denkt und folgert. 

Yersuchen wir also schliesslich auf die im Eingange unserer Arbeit auf- 
geworfene Frage^ ob nämlich die Anlage in Actien sich bewährt habe oder 
nicht zu antworten, so geht unsere — selbstverständlich in erster £eihe nur 
für die Budapester Localeffecten giltige - Meinung dabin, dass das Urtheil 
sich doch eher zu Ungunsten als zu Ghmsten einer Anlage in Actienwerthen 
neige. Die Actie hat zwar etwas mehr getragen, als die im Obigen erwähnten 
anderen Anlageformen; berücksichtigt man aber das Moment der ungleicharti- 
gen Gefahrsvertheilung, so scheint die Mehreinnahme nicht genug verlockend. 

Der nach Abzug dieser Kiskenprämie verbleibende Beingewinn schwankt 
aber so ziemlich um den Durchschnitt des landesüblichen Zinsfusses. Unsere 
ganze Untersuchung bietet solcherart einen weiteren Beleg für die ß^'chtigkeit 
jener nationalöconomischen These welche von der Nivellirungstendenz des Zins- 
fusses handelt. Trotz aller zahllosen Irrwege, welche die Verwaltimgen unserer 
Actiengesellschafben gewandelt; trotz aller glänzenden Erfolge und nieder- 
schlagenden Misserfolge; trotz des Aufwandes von Cbaracter imd Tüchtigkeit 
auf der einen und der zahlreichen Beispiele von Leichtfertigkeit und Scrupel- 
losigkeit auf der anderen Seite, schiessen tausende der verschiedenartigsten 
Strebungen doch zu jener ei»3itlichen Gesammterscheinung zusammen, dass 
am Ende alle Benteneinnahme dem Schwerpunkte des landesübb'chen bürgerlichen 
Gewinnes zustrebt. Wenn also TJieriug behauptet, dass die Actienform mehr 
Verderben als Krieg und Pestilenz, als Feuer und Wassernoth über die Mensch- 
heit gebracht habe, kann eine solche Ansicht doch nur als unbegründete, als weit 
über das Ziel hinausschiessende bezeichnet werden. 



Haupttabelle 

Actiencapital, Gewinn (resp. Verlust), Dividendenerfcrägniss, 
Cours, coursmässiger Werth und Rentabilität der Budapester 

Local-Actiengesellschaften, 

für jedes der Jahre 1873—1898. 



Zur Beachtung. 

Valuta, Die Valuta ist in Gulden österr. "Währung angegeben. 

CapitaL Das in Metall eingezahlte Capital wurde in Gulden österr. "Währung 
umgerechnet. 

Getvinn, In den Gewinnen resp. Verlusten sind die Vorträge aus den Vorjahren 
nicht inbegriffen. Wo kein Gewinn bestand, wurde eine Null eingestellt. 
Wo das Actiencapital zur Qewinnbetheiligung noch nicht berechtigt war, 
wurde in die G^winnrubrik ein horizontaler Strich eingestellt. 

Dividende. In die Rubrik der Dividendenausschüttung sind die factisch gezahlten 
Beträge eingestellt; jene der percentualen Dividende hingegen enthalten 
die auf zwölf Monate bezüglichen, also, wo nöthig, für diesen Zeitraum (pro 
anno) umgerechneten Beträge. Die percentuelle Dividende ist femer nicht 
nach dem factisch eingezahlten, sondern nur nach dem dividendenberech- 
tigten Capitale berechnet. Wo keine Dividende gezahlt wurde, ist eine 
Null eingestellt, während bei noch nicht dividendenberechtigten Actien 
in die Dividendenrubrik ein Strich eingestellt wurde. 

Cours. Der Cours bezieht sich immer auf den 31. December des betreffenden 
Jahres. Falls sich für diesen Tag keine Coursnotiz vorfand, wurde auf die 
letzte Notirung der Monate December und November zurückgegriffen. 
Fand, bei cotirten Papieren, auch in diesen Monaten keine Notirung statt, 
wurde die Coursrubrik mit einem * ausgefüllt ; bei gar nicht cotirten Papie- 
ren wurde in die Coursrubrik ein Strich (— ) eingestellt. 

Coursmässiger Werth und Rinfabilität wurden im Sinne des Vorstehenden nur 
nach jenen Actien berechnet, die einen Cours aufwiesen. Die (percentualen) 
Rentabilitätsziffern beziehen sich ebenfalls immer auf ein ganzes Jahr (p. a.). 

Bemerkung zu den Gruppens^immen. Da die durchschnittliche Dividende, der durch- 
schnittliche Cours und die durchschnittliche Rentabilität weder bei den 
einzelnen Gruppen, noch bei der auf sämmtliche Actiengesellschaffcen Bezug 
habenden Schlussziffer aus dem arithmetischen Mittel der Percente berech- 
net werden können, haben wir in diesen Fällen die quantificirte Berechnungs- 
metbode (S. S. 17) angewendet. 
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Hauptfcabelle : Axixnerkiixigen. 



Amnerknncen« 

A) Allgemetney auf BämmtUche Jabre beiflgliche Bemerknngea. 

1. Amortisirte Aotien warden nur for den Fall in Betracht geaogen, ala sie in demaelb«ii 
Jahre noch Dividende erhielten. Die annollirten oder behofii Annulliron^ anrückgekaiiflea 
Aotien wurden ausser Betracht gelassen. 

2. Wo das Oapital in Q-old eingezahlt ist, wurde der entsprechende Betrag in datarr. 
Währung eingestellt. 

8. a) Die in G-old geaahlte Dividende wurde auf österr. W&hrung umgereobnaiw — b) B#i 
Berechnung des Percentualwerthes der Dividende wurde das Capital der noch nicht diTidenden* 
berechtigten jungen Actien ausser Bechnuncr gelassen. — c) Wo die Dividende nicht auf ein 
Jahr lautete, wurde sie bei Berechnung des Percentualwerthes der. Dividende ttnd der Benfea- 
bilitat pro anno umgerechnet. 

4. a) Wenn eine Actio nicht cotirt war, ist ia die Oours-Bubrik ein horiaontaler Strioli 
gesetat ; wenn sie cotirt, aber in den letzten zwei Monaten des Jahres ohne Ooursootia wmr 
ist ein Stern angesetzt. Bei Actien welche noch nicht dividendenberechtigt waren, wurde in den 
Bubriken des Gewinnes, der Dividende und eventuell der Rentabilität ein horiaontaler Strich ein- 
gestellt. Wenn die Actien trotz Dividendenbereohtigung ohne Ghewinn oder Dividende ausgingen, 
wurde in die betreffende Bubrik eine KuU eingestellt. 

4. h) Äctiencapital und Dividende der mit Cowre versehenen Werthpapiere : 

a) Actieneapitdl, 






Ev 
(JoAr) 



1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1805 
1896 
1897 
1898 



Bankok 
{Banken) 



50,125.900 

51.193.400 

34,700 000 

33.312.900 

28,113.000 

24,912.740 

23,166.000 

25,200.000 

38,527.126 

40,120.326 

40,470.876 

38.97087. 

38,970.376 

38,970.376 

38,970.376 

39,270.376 

42,270.376 

43,844.57«. 

52,744876 

54,746.876 

62,870 376 

65,570.426 

81,570.426 

81,570.426 

87.070.426 



Takardk- 

penztirak 

(sparc€Uien) 



Penz- 
intezetek 

{Geld. 
JHttUuU) 



Malmok 
(Mühlen) 



Szeszipar 

{Ind. gtiat, 

Getränke) 



Meaei 
termekipar 
(/tut. tamd», 
J^roäuete) 



Vwipar 

iwimtrie) 



BanfBipar 



5,650.000 
5,900.000 
5,800.000 
4,900.000 
4,900.000 
4,900.000 
4,900.000 
4,949.600 
5,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,149.600 
6,449.600 
6,449.600 
7,049 600 
8 649.600 
9.849.600 
9,849.600 
13.299.600 
17,649.600 
22,749.600 
21,749.600 
23,149.600 



92,663.426|23!749!600 



55,775.900 
57,098.400 
40,500.000 
88,212.900 
88,018.000 
29,812.740 
28,066.000 
30,149.600 
43,676 7226 
46,269.926 
46,619 976 
45,119 976 
45,119.070 
45,119.976 
45,410.076 
45.719.976 
49,819.976 
51,994.176 
62,594.476 
64,596.476 
76,169.976 
88.2^.0:26 
104,320.026 
103,320.026 
110,220.026 
116,418.026 



9.254.000 
7,010000 
7,003.800 
6,850.000 
6,850.000 
6,850.000 
7,150.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7,450.000 
7.090.000 
7,090.000 
7,090.000 
6,890.000 
7,430.000 
7,430.000 
7,200.000 
7,500.000 
8,400.000 
8,400.000 
7,200.000 
8,400.000 



700.000 
2,200.000 
2,200.000 
2,190.000 
2,170.000 
2,160.000 
2.10C.0O0 
2.100.000 
1,800.000 
1,800.000 
1.800.000 
1,800.000 
1,800.000 
1,650.000 
1,650.000 
2,400.000 
1.650.000 
1,500.000 
1.500.000 
1,500.000 
1.500.000 
3,820.000 
3,500.000 
5,500.000 
5,100.000 
5,100.000 



800.000 

800.000 
800.000 
800.000 
800.000 
1.450.000 
4,556.300 
4,600.000 
4,600.000 
3,800.000 22 
3,800.000 22 
7,315.000120 



3.000.000 

3.000.000 

3.000.000 

2,420.000 

4,020.000 

4,020.000 

4,020.00u 

8.970.000 

9,870.000 

10^70.000 

10,270.000 

18,120.000 

13,120.000 

18,120.000 

13,120.000 

13,120.000 

16,120.000 

13,120 000 

13420.000 

17.120.000 

18.520.000 

20,520.000 

24,920.000 

,500.000 

,500.000 

.500,000 



8.ooojixa.i 

3.000.001I 
8,000.001» 
2,800 00t> 
2,7i 0.00« > 
2,650.000 
2,600.001 » 
2,580.0(10 
9,50aOOO 
2,36aO(» 
2,560.000 
4.160000 
2,560XXK» 
2.560.001» 

2,5oaoo*~» 

3,644 Oü^i 
8,64^00(1 
3,136.00«) 

3.5d(>.on«> 

7,148.00* 
7,87i.00i( > 
6,962.0Cii t 
10,260.0« •» 
11,200.000 
13.000.001 > 
15,600.000 



Ev 
(Jahr) 



1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 
1880 
1^1 
1882 



Epitd ipar 

{Hau- 
indü&trie) 



NTomd&szat 
(Drucke- 
reien) 



Efryeb ipar 
{Sonet. Ind,) 



Ipar 
ÖHtietea 

{Ind, tue,) 



6,976.200 
»5,616.200 
5,819.000 
2,817.000 
2,8 12.200 
2,537.000 
2,537 000 
2,719.250 
2,131.250 
2,131.250 



850.500 

850.500 

1,650500 

750.500 

815.500 

775.500 

1,375.500 

1,375.500 

1,375.500 

1,375.500 



224.000 
216.000 
433.000 
;585.000 
380.000 
240.000 
480.000 
380.000 
240.0(X) 



BIstovIUi 

{Ae»eeuraie) 



24,004.700 
22,892.700 
23,106.800 
18,242.500 
19,777.700 
19,232500 
20,262.500 
20,574.750 
25.446.750 



E<1sUk«4<fl 
Verkehr 



K^«k r. i. 
{Son»t,A.'0.) 



&umm r. C 



A .«.*. 



240.000|25.82e.750 



3,800000 

4,154.370 

5,000.000 

4.500.100 

4,500.000 

4,500.100 

4,100.100 

8,600000 

8,600.000 

6,600.00Q 



2,683.600 


500. 


2,700.600 


50O. 


2,726.680 


500 


2,712.500 


500. 


2,700.200 


647. 


2,150.900 


1,240.1 


3,350.900 


647.1 


3,355.800 


647.1 


8,378.80d 


647.1 


3,288.300^ 


5U0.< 



86,83iJ0ü 
S7,341.om 
71,N8S.8m 
64.l6a00O 
60,688.710 
563MdlO 
56,417.810 
5S,886.08O 
76.751Jt« 
83,184.878 
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{/akr 



£pit5 ipar 

(Baw- 
induatrie) 



Nyomdaszat 

{Druekt" 

rtien) 



Egr^b ipar 
{SoMt, Ind,) 



Ipar 

OsazMen 

{IndugtiH« 

Mutammen) 



BiztoeitAs 
{ÄMteetiram) 



K6zlekede8 
{Verkehr) 



Egyeb r. t 
iSonei.A.'O,) 



összM r. t 

Sdmmtliche 

A.-G. 



1883 
1884 
1885 
188Ö 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
180B 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



2,181.250 
2,849.000 
2,349.000 
2,349.000 
2,349.000 
2,349.000 
2,349.000 
2,349.000 
2,366.000 
2,731.000 
5,136.000 
9,886.000 
9,386 000 
7,586.000 
10,486.000 
9.076.000 



1,255.500 
1,255.500 
1,255.500 
1,535.500 
1,535.500 
1,535.500 
1,535.500 
1,535.500 
1,535.500 
1,785.500 
2,485.500 
2,835.500 
3,035.500 
2i 155.500 
3,615.500 
3,615.500 



880.000 

580.000 ao 

140.000 

580.000 

630.000 

630.000 

630.000 

980.000 

920.000 

2,060.000 

2,385.800 

9,060.000 

12,360.000 

11,260 000 

9,360.000 

9,610.000 



25,846.750 
,664.500 
28,674.500 
80,044.500 
28,984 500 
31,572.500 
33,822 500 
80,810 600 
31,207.600 
41,225.500 
49,657.600 
35,183.500 
76,451.500 
72,401.500 
75,061.500 
79,216.500 



6,600 

11.395 

11,485.27 

11,477. 

11,520.89 

11,566.! 
5,600.000 
7,600.000 
7,600.000 
8,850.000 
7,850.000 
7,100.000 
8,100.000 
8.100.000 
8.100.000 
8,100.000 



4,914.100 

4,916.700 

4,889.700 

4,916 700 

4,905.5110 

4,693.100 

4,848.100 

4,840.100 

4,821.600 

7,783.000 

8,721.350 

9,640.375 

12,124.500 

14,096.750 

18,693.100 

19,012.400 



1,091.840 
444.000 
1,391.840 
1,091.840 
1,091840 



85,072.666 
92,540 680 
91.511.295 
92.650.069 
91372.711 



1,091.840 91,644.856 



1,091.810 
1, 91.840 

944.000 
1,244.000 

914.000 

944.000 
M44000 
1,242.600 

669.900 



94,682 416 
95,886616 
107.167 576 
123,198.976 
142,842.926 
166,087.901 
202,140.026 
199,160 876 
212.744.526 
2,144.000|224,885.926 



b) Dividende. 



InUEetek 
inetituU 



{Jahr) 



Bankok 
{Bankck) 



Takarek- 
penzUrak 

{Sparcaeten) 



Malmok 
{MahUn) 



Szeszipar 

{Ind. geiat. 

Getränke) 



Mezei 
termikipar 
{Ind. kmdtc. 
Produete) 



Vasipar 
{EUenind.) 



Banyaipar 
{Montamiftd.) 



1873 

1874 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1891 

1892 

1898 

1894 

1895 

1896 

1897 

1898 



1,925.607 
1,832.604 
1,102.760 
574.000 
1,866.000 
1,303.000 
2,027.696 
1,919.000 
2,644.718 
2.776.640 
2,781.140 
2,900.632 
2.906.365 
2,925 757| 
2,800.578 
3,121.764 
3,820.585 
3,979.770 
4,583.822 
4,852.25b 
5,775.'264 
6,087.996 
7,235.568 
7,075680 
7,217.012 
8,062.940 



726.000 
780 000 
750.500 
729.000 
726.000 
734.000 
806 000 
881.968 
1,098.968 
1,139.456 
1,126.952 
1,198.952 
1,265.9521 
1,301.944 
1,352.944 
1,374.944 
1,588.944 
1,966.944 
2,316.944 
2,364.944 
2,656.944 
3,111.944 
3J64.444 
3,764.444 
3,778.944 
4,154.944 



2,651.607 

2,612604 

1.868.260 

1,803.000 

2.092.000 

2,087,000 

2,838.696 

2.800.968 

8,743,686 

8,916.096 

8,908092 

4.099.584 

4,172.817 

4,227.701 

4,158.522 

4.496.708 

5.409.529 

5,946.714 

6360.766 

7,217 200 

8.432.208 

9,199.940 

11,000012 

10,840.124 

10,995.956 

12,217.884 



805.500 

626.000 

866.380 

887 000 

1,189.000 

1,490.800 

1,334.000 

562.000 

172.400 

1,148.000 

1.035.000 

798.000 

664.500 

270.000 

422 500 

566.600 

361.800 

820.500 

851.200 

573.600 

727.000 

478.600 

442.000 

498100 

511.250 

592.0001 



70.000 
220.000 
190.000 
144.000 

98 750 
177.600 
162.000 
177.000 
183.000 
204.000 
210.000 
234.000 
225.000 
219.000 
219.000 
189.000 
192 000 
207.000 
207.000 
237.000 
252,000 
304.400 
382.000 
285.000 
368.000 
384.000 



72.000 

100000 
100.000 
100.000 
112.000 
112.000 
2-0.504 
352.000 
216.000 
376.000 
400.000 
693.750 



215 000 

30.000 

91800 

192.000 

275.200 

384.000 

383.500 

975 000 

1,035.000 

1,123.000 

920.000 

812.000 

900.000 

894.000 

1,072.000 

1.208.000 

1,644 000 

1,668.000 

1,908 000 

1,966.400 

2,120.000 

2,375.000 

2,501.000 

2,366.000 

2,061.000 



270000 

180.000 

180.000 

196.000 

189 000 

185.500 

182.000 

154.800 

180 600 

179.200 

204.800 

280.400 

230.400 

230.400 

230.400 

435.200 

537.600 

640 000 

808.000 

907 800 

1,028 8001 

1,419.000 

1,644.500 

1,737.000 

1,739.00« 

1,514.000 



{J*kr) 



EpitlS ipar 

(Baw- 
induatrie) 



NyomdÄszat 
{Drucke- 
reien) 



Eryeb ipar 

{SonaHge 

Indiutrie) 



Ipar 

588Z6fl€n 

{Induetrie 
euaammen) 



Biztoeit&s 
(Aeeecvranz) 



Közlekedes 
{Verkehr) 



Egyeb r. t 
{SoHtt.A,'6.) 



Összes r. t. 

{SämmUiehe 

A,'0.) 



1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
1882 
1883 



293.740 

13.160 

15.624 

10.160 

11.200 

12.600 

21.825 

40.520 

157.065 

147.650 

147.650 



129.745 
130.620 
111.900 
109.724 
71.650 
103.845 
160.050 
164.460 
162.255 
170.460 
180.870 



15.300 
9.180 
35.100 
35.100 
34.800 
28.800 
32.400 
34.800 
24.000 
24.000 
35.600 



1,799.285 
1,178960 
1,429.001 
1,478.784 
1,786.400 
2.274.845 
2,276.275 
1,517.080 
1,854.840 
2,912.810 
3,986 920 



559.600 
670900 
398.000 
782387 
781.005 
820.000 
780.000 
630000 
826.000 
668.000 
780.000 



314.230 
221.964 
186.811 
169.530 
157.260 
182.489 
800.941 
883.649 
355.278 
865 749 
617.496 



40.000 
25000 
80.000 
80.000 
60.028 
43.500 
71.1iO 
67.600 
92 600 
75.000 
101.670 



6,864.722 
4,709 428 
8,897.065 
8,768.651 
4,876.683 
6,357.284 
6,262.082 
6.849.297 
6,871.904 
7.927.165, 
8,294.178. 
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Et 

(JoAr) 



£pitA ipftr 

{Bau- 
lndu»tri§) 



NyomdAnat 
{Drucke- 

reten) 



Ecyeb ipar 

(Sonttiffe 

indiuMe) 



Ipar 
Gsssesen I Birtontis 
{Iudu»trie ^{Aigeeuram) 
nuammen) \ 



KOtlakedM 

(Verkehr) 



Egfih r. t. 

(SonaLA^G.) 



r. t. 

{StmmtJi. ht 
A -<r.' 



1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 



195.475 
192.975 
218.475 
230.780 
210.650 
227.650 
248 650 
276.500 
368.100 
644.500 
968.500 
850.000 
716.000 
917.500 
1,064 500 



183.075 
183.075 
178.280 
161.280 
168.480 
168.480 
184.080 
173.280 
182.280 
280.780 
217.280 
190.780 
205.080 
230.480 
210.060 



26.000 

14.000 

22.000 

26.750 

27.450 

81.500 

59.500 

58.100 

68.012 

127.406 

525.400 

499.000 

575.800 

455.800 

570.600 



2,686.950 
2,821.950 
2,106 155 
2,184.710 
2.769.880 
2.827.080 
8,908 780 
4,164.080 
4,856.792 
5,267.890 
6,885.180 
6.699.280 
6,898.980 
6,988.080 
7,089.930 



1,208.800 

1.028.000 

1,120 000 

662.000 

eOO.000 

724.000 

299000 

748.000 

906.001 

1,010.000 

1,086.000 

1.082.500 

1,146.000 

850.000 

248.000 



646.112 

608.692 

891.641 

829.640 

871.010 

400.610 

412.710 

450010 

656.880 

829.681 

987.169 

1.082.689 

1.480.075 

2.031.291 

2,170.602 



24.060| 
121.0701 
111.686 

VD.Dml 

100.982 
98.870 

116.520 
04.400 

106.400 
94400 
94.400 

118.400 
44.400 
44.400 
74.400 



Jii,4».4M 
ai46.9S9 
7.966 IH3 
7.426.4^ 
8B380S0 
9.45B.999 
10.877 j974 

13.248.722 
16.«SIU»2» 
17,e41itfMi 
19.883.^1 
20,403579 
20,909.677 
21,80a716 



B) Auf die einzelnen Jahre bezflgUche Bemerkungen. 

1878. 

(In den nachfolgenden Motivimngen sind die auf die Bentabilitäteberechnnog Be&u.; 
habenden Ziffern der Kurse halber einfach dadurch bezeichnet, dass sie in Klammem gpeeeist. 
erscheinen.) 

5. Die Allgemeine LeopoldetäcUer Sparcaeee aahlte nach einer Actie von 60 Gulden fftr a«:ht 
Monate l'/s Gulden Dividende, was jährlichen 5Vo entspricht. Für den Jahresrest entfiele aut 

!*/■ X 10.000 

10.000 Aotien g ■* BlQd>% fl., was bei Berechnung der Gruppen-Dividende beachtet 

wurde. 

6. Nicht vollstfindig und nicht gloichmftssig eingezahlte Actien. 

7. Die Athenaewn'Druekerei bezahlte nur nach den begebenen 2825 Aotien Dividctide. 
Die nicht begebenen Actien hatten einen Nominal werth von 65.000 und einen Conrswerth vor 
79.625 fl. 

8. Die FVanklin-Druckerei bezahlte nach jeder Actie von 175 fl. auf 15 Monate 17*5 6.^- 
8"/o pro anno; die DividendenausschüttTing betrug 70.000 fl.. also um 14.000 fl. mehr, als an? 
ein Jahr entfallen wäre. 

9. Die 86hafwoll-Wa8€h'QeseH8chaft bezahlte nur nach den begebenen 765 Aotien (Komi- 
nalwerth 200 fl.) Dividende, u zw. für 2 Jahre 20 fl. per Stück = 57o pro anno, also per Stück tia 
10 fl. und nach sämmtlichen StQoken um 7650 fl. mehr, a'.s auf ein Jahr entfallen wäre. U\*x 
nicht placirten 855 Actien hatten einen Nominalwerth von 71.000 und einen Courswarth voo 

21.800 fl. 

10. Bei Berechnung der Dividende für sämmtliche Sparcaeeen unl sämmiliche GeldimstituU 
haben wir den Zähler um die 8883 fl. sub 5. vermehrt. 

11. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druekindustrie haben wir dm 
Zähler um die 14.000 fl. (— ) unter 8. und den Nenner um die 65.000 (79.625) fl. unter 7. 
vermindert. 

12. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die eoneiige JfuliMfrM haben wir dir 
Zähler um die 7.660 (7.650) fl. unter 9. und um die 71.000 (21.800) fl. unter 9. vennindf»rt« 

18. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für dio Oesammtinduetrie haben wir d^:. 
Zähler um die 14.000 (— ) fl. unter 11. und um die 7.G50 (7.650) fl. unter 12.. zusammen an. 
21.650 (7.650). den Nenner aber um die 65.000 (79.625) fl. unter 11. und um die 71.000 (21.2K^) d 
unter 12., zusammen um 186.000 (100.925) fl. vermindert. 

14. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für sämmiliche ÄctiengeeelUchaflen habei. 
yrir den Zähler um die 8.888 (— ) fl. unter 10. vermehrt, aber auch um die 21.650 (7.660) fl. unt«r 
18. vermindert, so dass Netto 18.817 (7.650) fl. in Abzug kamen ; den Nenner hnben wir am 
die 186 000 (100.925) fl. unter 13. gekürzt. 
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1874. 

15. D&8 Central'Oreäitinstitut für Oewerbetreihende hat nur nach begebenen 2500 alten 
Acüen Dividende geaahlt; der Nominalwerth der 500 neuen Actien betrug 80.000 fl. 

16. Stammactien. 

17. Prioritäteactien. 

18. Die Pannonict-MMe bezahlte nur nach begebenen 1000 Actien Dividende. Die nicht 
begebenen 250 Actien hatten einen Nominalwerth von 250.000 und einen Courswerth von 96.250 fl. 

19. Nach den nicht placirten 800 Actien der Äthenaeum-Druckerei wurde keine Dividende 
gesahlt. Der Kominalwerth dieser Actien betrug 60.000, ihr Courswerth 70.500 fl. (Diese Daten 
haben wir Liebstein^s »M^rlegc vom Jahre 1875 [8. 427] entnommen, da sie weder im ungari- 
schen, noch im österreichischen Gompass enthalten waren.) 

20. Die J. ung. SchaftDoU-Watch-GeaelUehaft beaahlte nur nach begebenen 765 Actien 
Dividende. Die nicht begebenen 815 Actien hatten einen Nominalwerth von 68.000 und einen 
Courswerth von 25.200 fl« 

21. Bei Berechnung der Dividende fdr die Banken und far aämnUUche GeldinstUute haben 
wir den Nenner um die 80.000 fl. unter 15. gekürst. 

22. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilitat) f&r die MüMen haben wir den Nenner 
um die 250.000 (96.250) fl. unter 18. vermindert. 

28. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Drtickindustrie haben wir den 
Nenner um die 60.000 (70.^00) fl. unter 19. vermindert. 

24. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilit&t) für die Sonstige Induitrie haben wir den 
Nenner um die 68.(X)0 (25.200) fl. unter 20. vermindert. 

25. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Gesammtinduetrie haben wir den 
Nenner um die 250.000 (96.250) fl. unter 22., um die 60.000 (70.500) fl. unter 23. und um die 
68.0(X) (25.200) fl. unter 24., zusammen um 878.000 (191.950) fl. vermindert. 

26. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilitat) für sämnUliche AdiengeaelUchaften haben 
wir den Nenner um die 80.000 (— ) fl. unter 2L und um die 878.000 (191.950) fl. unter 25. 
lusammen um 408.(XX) (191.950) fl. vermindert. 

1876. 

27. Die Pannonia-MülUe besahlte nur nach placirten 1220 Actien Dividende. Der Nomi- 
nalwerth der nicht begebenen 80 Actien betrug 80.(XX), der Courswerth 16.5(X) fl. 

28. Die Aiheniuum'Druckerei bezahlte nach nicht begebenen 480 Actien keine Dividende. 
Der Nominalwerth dieser Actien betrug 96.0(X), ihr Courswerth 114.240 fl. 

29. Die /. ung. Schal woWWwch-GeselUehaft besahlte nur nach begebenen 725 Actien 
Dividende. Der Nominalwerth der nicht begebenen 240 Actien betrug 48.0(X), ihr Courswerth 
29.520 fl. 

30. Das Actiencapital der Fester 5l^a«S0n5aAn-G^0««;7«c^/l bestand aus 7640 Actien ä 200 fl. , 
676 Actien k 100 fl. und einer Actio & 80 fl. 

81. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Mühlen haben wir den Nenner 
um die 80.000 (16.500) fl. unter 27. vermindert. 

82. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Druckindushie haben wir den 
Nenner um die 96.000 (114.240) fl. unter 28. gekürzt. 

88. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Sonstige Industrie haben wir den 
Nenner um die 48.000 (29.520) fl. unter 29. vermindert. 

34. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Gesammiindustrie und für 
sämwUliche ÄctiengeseUschaften haben wir den Nenner um die 80.(XX) (16.500) fl. unter 81, um 
die 96.000 (114.240) fl. unter 82. und um die 4a000 (29.520) fl. unter 83., zusammen um 174.000 
(160.260) fl. vermindert, 

1876. 

35. Den Prioritätsactien der Victoria-MÜhle k 100 fl. Nominale wurde ein jährliches Zins- 
erträgniss von 8Vo garantirt. Da die Bilanz im Jahre 1876 für 9 Monate lautete, betrug die 
Zinsengarantie für diese Zeit 6 fl. Zu diesen 6 fl. erhielten die Besitzer der Prioritätsactien für 
die 9 Monate noch weitere 10'|i fl. als Superdividende, demnach zusammen für 9 Monate nach 
100 fl. Nominale 167» ^ ; die 2.4(X) Stammactien a 800 fl. Nominale erhielten für dieselbe 
Zeit 50 fl., diese also, so wie jene 16'77o ^^ V* J^l^^i niithin 22*27o ^^ ^^ Jahr. Nachdem die 
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garantirten Zinsen bei den 718 Priorit&teaotien k 6 ü. «wammen 4808 fl, betragen, haben wir 
auch diese 4806 fl. lor DiTidendenaosBohüttang der Priorit&taaotien hinsogeaohlagen« Anl 
diese Art berechnet betrag für 9 Monate die DividendenanssohQttnng nach den S tamm a irt i en 
laO.OOO, nach den Prioritätsactien 11.967 fl. Bei Berechnung der Grappendiridende (Gruppen- 
rentabilit&t) haben wir die Dividendenanssohüttnng der Stammaotien nm 40.000 (40.000), di» 
der Priorit&teaotien um 8989 (— ), maammen um 48.989 (40.000) fl. Termehrt. 

86. Nach den nicht placirten 48 Aotien der Athenaeum-Druckerei wurde keine Dividende 
geiahlt; der Nominalwerth dieser Actien betrag 9800, der Gourswerth 11.186 fl. 

87. Unter den Actien der Fester Sirashenbahr^öeaelkehafi befindet «ioh auch eina halbe. 

88. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilit&t) für die JftflMm haben wir den Z&hier 
um die 48.989 (40.000) fl. unter 85. vergrössert 

89. Bei Berechnung der Dividende (BentabUität) für die DruekindufirU haben wir den 
Kenner um die 9600 (11.186) fl. unter 86. vermindert. 

40. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Gesammtindrsine und für tämmt- 
liehe ActiengeseUschaften haben wir den Zähler um die 43.989 (40.000) fl. unter 88. vermehn 
und den Nenner um die 9600 (11.186) fl. unter 39. vermindert. 

1877. 

41. Bei den Prioritftts-Actien der VMaria-MiMe haben wir die Dividende per Acde os 
die garantirten 8 fl. Zinsen vermehrt. (8. Note 86.) 

42. Nach den 120 unbegebenen Aotien der Aihenaeum-Dntcherei wurde keine Dividend« 
besahlt. Sie hatten einen Nominalwerth von 24.000 und einen Gourswerth von 80.000 fl. 

48. 150 Actien der Fester Buchdr%ie1cerei sind seit 1877 nicht plaoirt und erhalten auch 
keine Dividende. Der Nominalwerth dieser Actien beträgt 75.000 fl. ; ihr Gourswerth betrag xc 
den Jahren 1877—1898: 70.500, 78.760, 88.500, 96.000. 128.750, 120.000, 189,500, 160.«iü. 
156.000, 165.000, 168.000, 166.000, 180.000, 180.000, 180.000, 201.000, 210.000, 210.000. 901.000, 
189.000, 226.000, 225.000 fl. 

44. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druck' und f^ die Gtmmmt- 
Industrie und für sämnUKcTie Aetiengesellschaften haben wir den Nenner um die 24.0<p0 
(30.000) fl. unter 42. und um die 75.000 (70.500) fl. unter 43., susammen um 99.000 (100.500) t, 
vermindert. 

1878. 

45. 10.800 Aotien a 80 fl. Nominale der Fester Baugesellsehaft waren nicht begeben; sie 
hattcm einen Nominalwerth von 864.000 fl. 

46. Bei Berechnung der Dividende für die Bauindustrie haben wir den Nenner um div 
864.000 fl. unter 45. vermindert. 

47. Bei Bereohnung der Dividende (Bentabilität) der Druekindustric haben wir den Venoer 
um die 76.000 (78.750) fl. uater 48. vermindert. 

48. Bei Berechnung der Dividende (Bentaliilität) für die Oesammtindustrie und sämmi- 
liehe Actiengesellseh(»ften haben wir den Nenner um die 864.000 (— ) fl. unter 46. und um di« 
75.000 (7&760) fl. unter 47., susammen um 989.000 (78.750) fl. vermindert. 

1879. 

49. 951 Actien der Budapester Industridtank waren nioht plaoirt und erhielten aaoli 
keine Dividende ; sie hatten einen Nominalwerth von 96^00 und einen Gourswerth von 4A6BT fl. 

60. Bei Bereohnung der Dividende (Bentabilität) für die Banken haben wir den Nenner 
um die 96.100 (44.697) fl. unter 49. vermindert. 

61. Bei Berechnung der Dividende (Bentabüität) für die Druck' und für die Gesmwmt* 
. industrie haben wir den Nenner um die 75.000 (88.500) fl. unter 48. vermindert. 

52. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für sämmtliehe ActiengesdlechafUn habet 
wir den Nenner um die 95.100 (44.697) fl. unter 60. und um die 75.000 (88.600) fl. onter 5L, 
susammen um 170.100 (188.197) fl. vermindert. 

1880. 
68. A. 1 s» Qoldgulden. 

64. Bei Bereohnung der Dividende (Bentabilität) für die Drttek' and für die Gteammt- 

industrie und für sämmUithe AetiengeseUeehaften haben wir den Nenner um die 76.'XX)(B600'^)i 

unter 48. vermindert. 
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55. Nach den 5000 neuen Aoüen der Pester ungarischen Commereialbctnk wurde keine 
Dividende gesahli. Biese Actien hatten einen Nominalwerth von 2,500.000 fl. und einen Ooors- 
werlb Von 8,276.000 fl. 

56. Actien zweiter Emission! 

67. Actien erster Emission f ^' ^®*® ^®" 

68. Da die Ungarische HypotJ^eken-Bahk seit diesem Jahre auch Action zweiter Emission 
hatte, muBste das gesammte Nominaloapital (nämlioh 11,970.326 .fl ö. W.) und die Dividende 
eines jeden Jahres so getheilt werden, dass auf die Actien erster Emission 6 und auf die der 
a weiten Emission 97 Theile entfallen, weil erstere 600.000, letztere 9,700.000 Ooldgulden Nominal- 
werth hatten. 

69. B»i Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Banken und für sämtnUiche 
Gddinstitute wurde der Nenner'um die 2,600.000 fl. (8,276.000) unter 56. vermindert. 

60. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Druck' und für die Gisammt' 
indusirie haben wir den Nenner um die 76.000 (128.760) fl. unter 48. vermindert. 

6L Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für sämmtliche Äctiengesellsehaften haben 
wir den Nenner um die 2,600.000 (8,276.000) unter 69. und um die 76.000 (128.750) fl. unter 60., 
susammen um 2,676.000 (8,898.760) fl. vermindert. 

1S82. 

62. Alte Actien. 

68. Neue Actien. 

64. Die 2000 neuen Actien der Schlieh*sehen Eisengiesserei erhielten auf 7 Monate 6000 fl. 
Dividende, oder jährliche 2'ß^/Q des neuen Capitales von 400.000 fl ; für die restlichen 6 Monate 
würden noch weitere 4286 fl. entfallen. 

66. Bei Berechnung der Di7idende (Bentahilität) für die Eisen" und Masdtinenindustrie 
haben wir den Nenner um die 4286 (4286) fl. unter 64. vermehrt. 

66. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Druekindustrie haben wir den 
Nenner um die 76.000 (120.000) fl. unter 48. vermindert. 

67. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die GesimnUindu tiie und für 
sdMwUliche AetiengesellsdMften haben wir den Zähler um die 4286 (42 S6) fl. uater 65. vermehrt 
und den Nenner um die 76.000 (120.000) fl. unter 66. vermindert. 

1888. 

68. Die 2667 neuen Actien der Ersten Ung. Getoerbe-Bank mit einem Nominalwerthe von 
400.050 und einem Oourswerthe von 426.720 fl. erhielten keine Dividende. 

69. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Banken und für sämmtliche Crdd- 
instiiuie haben wir den Nenner um die 400 050 (426.720) fl. unter 68. vermindert. 

70. Bei 'Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Diuck- und für die Cresammi- 
industrie haben wir den Nenner um die 75.000 (139 500) fl. unter 48. vermindert. 

7L Bei Berechnung der Dividende (BentabiHtät) für sämmtliche Aetimgesellschiften haben 
wir den Nenner um die 400.050 (426.720) fl. unter 69. und um die 75.000 (139.500) fl. unter 70., 
susammen um 476.(^ (666.220) fl. vermindert. 

1884. 

72. Die 2000 neuen Actien des Kohlenbergwerks und der Ziegelfabrik mit einem Nominal- 
werthe von 400.000 fl. und einem Gourswerthe von 862 000 erhielten keine Dividende. 

78. Bei Berechnung der Dividende (BenUbilität) für die Bauifidustrie haben wir den 
Nenner um die 400.000 (852.000) fl. unter 72. vermindert. 

74. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Druckindustrie haben wir den 
Nenner um die 75.000 (150.000) fl. unter 48. vermindert. 

75. Bei Berechnung der Dividende (Bentahilität) für die Gesammtindustrie und für 
sämm^iche Aetiengesellscha/ten haben wir den Nenner um die 40a000 (352.000) fl. unter 73. 
und um die 75.(X)0 (160.000) fl. unter 74., zusammen um 475.000 (602.00Ö) fl. vermindert. 

1885. 

76. 448 Actien der 1 ailas-Druckerei mit einem Nominalwerthe von 89.600 fl. waren nicht 
begeben und erhielten auch keine Dividende. 
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77. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) f&r die Druck- und für die (rtMammi- 
induntrie and für sämmtUche ÄcHengeselhchaften haben wir den Kenner am die 75/V)(» 
(156.000) fl. anter 48. and am die 89.600 (— ) fl. anter 76., susammen am 164.000 (156.000) d. 
vermindert. 

1886. 

78. 400 Aotien der PalliU'Druckerei mit einem Nominal werthe von 80.000 fl. wann tu 
den Jahren 1886—1888 nicht placirt. Diese Actien hatten Ende 1886 keine CoarsnottM, Bniie 
1887 hatten sie einen coursmässigen Werth von 62.000 fl , Ende 1888 Vt n 59.200 fl. 

79. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) far die Druck- and för die Gtwmmt- 
Industrie and für sämmtliche AetiengestlUahafUn haben wir den Kenner am die 75.000 
(165.000) fl. anter 48. and am die 80.000 (- )fl. anter 78., sasammen am 155.000 (165.000) fl. ver- 
mindert. 

1887. 

80. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druck- and fOr die GeMamml- 
Industrie und far sämmtUche Äctiengeselhchaften haben wir den Kenner um die 75.000 (I68.OO1'; 
fl. unter 43. und um die 80.000 (G2.000) fl. unter 78., susammen um 155.000 (S80.000} fl. v«r- 
mindert. 

1888. 

81. Die neuen Actien der Pester Commercicdbank haben wir in diesem Jahre noch nirht 
genommen, weil die Einsahlung bei Aufstellung der Bilans eben im Flosse war. 

82. Die lAoyd-Versieherungsgeseüsdhaft besahlte für IV» Jahre 45.000 fl. an Dividende cMl«r 
am 15.000 fl. mehr, als auf ein Jahr entfiele. Für V/9 Jahre zahlte sie 9*/«, hievon entfiele 
auf 1 Jahr 6V0. 

88. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druck" und für die Ot$mmmt' 
ifidustrie haben wir den Kenner um die 75.000 (165.000) fl. unter 48. und um die 80.000 (^9.209) fl. 
unter 78., susammen um 155.000 (224.200) fl. vermindert. 

84. Bei Berechnung der Dividende für die VersicherungsonstaUen haben wir den Zähler 
um die 15.000 fl. unter 82. vermindert. 

85. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für sämmÜiehe Actimgueüa^often 
haben wir den Zähler um die 15.000 (— ) fl. unter 84. und den Kenner um die 155.000 (224.000). 
fl. unter 88. vermindert. 

1889. 

86. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druck- und für die C^tsawmt- 
industrie und für sämmtiiehe Äctiengesellschaften haben wir den Kenner um die 75.00 > 
(180.000) fl. unter 48. vermindert. 

1890. 

87. Die DiseofUO' und E^ectenban^ beaahlte auf 10 Monate nach den voll einge i s ht irt 
Actien 80.000, nach den mit 80*^/o eingerahlten 9000 fl. an Dividende. Kach den voll eia^e- 
sahlten Actien wären auf die restlichen zwei Monate 6000, nach den mit 80^/« einstMahltao 
noch 1800, zusammen 7800 fl. entfallen. Für 10 Monate wurden 67o gezahlt ; die JahrewÜTi- 
dende beträgt demnach 7*2°/o. 

88. Kach den 742 neuen Aotien der Budapester Handels^ %md'Gewerhebamk mit einffn 
Kominalwerthe von 74.200 und einem Oourswerthe von 80.878 fl., wurde noch keine Dividend- 
g'Bzahlt. 

89. Die 6000 Actien 11. Emission der Budapester Strassenbahn^ mit einem Kominalwerüi« 
von 1,200.000 fl., sind nicht im Verkehr und erhielten auoh keine Dividende. 

90. Kaoh den nicht begebenen 1172 Actien der I. ung. TrcmsportgeselUckaft, mit einsm 
Kominalwerthe von 234.400 fl. wurde keine Dividende gesahlt. 

91. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Banken und für sämmtiiehe Geld 
ins^ttute haben wir den Zähler um die 7800 (6000) fl. unter 87. vermehrt und den Nennst uia 
die 74.200 (80.878) fl. unter 88. vermindert. 

92. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druck- und für die Gesammt- 
industrie haben wir den Kenner um die 75.000 (180.000) fl. unter 48. vermindert. 

98. Bei Berechnung der Dividende für die Verkehrsanstalten haben wir den Kenner nm 
die 1,200.000 fl. unter 89. und um die 284.400 fl. unter 90.,Busamm«n um 1,484.400 fl. vermina«! 
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94. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) för sämmtliche ÄcHenges llschaften haben 
wir den Zähler um die 7800 (6000) fl. unter 91. vermehrt und den Nenner um die 74.200 
(80.87$) fl. unter 91., um die 75.000 (180.000) fl. unter 92. und um die 1,434.400 (— ) fl. unter 
93., snsammen um 1,533.600 (260.878) fl. vermindert. 

1891. 

95. Nach den 1000 neuen Actien der HcMptstädtischen Bankf mit einem Nominalwerthe 
von 100.000 und einem Oourswerthe von 95.000 fl., wurde keine Dividende gezahlt. 

96. Nach den nicht begebenen 927 Actien der CsiUaghegyer Steinbruche mit einem 
Nominalwerthe von 92700 fl., wurde keine Dividende gezahlt. 

97. Nach den nicht begebenen 1045 Actien der I. ung. Transportgesellschaft, mit einem 
Nominalwerthe von 209.000 fl., wurde keine Dividende gezahlt. 

98. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Banken und für sämmtliche 
Geldii%stitute haben wir den Nenner um die 100.000 (95.000) fl. unter 95. vermindert. 

9^. Bei Berechnung der Dividende lür die Bauindustrie haben wir den Nenner um die 
92.700 fl. unter 96. vermindert. 

100. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für die Druckindustrie haben wir den 
Nenner um die 75.000 (180.000) unter 43. vermindert. 

101. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für die Gesammtindustrie haben wir 
den Nenner um die 92.700 (— ) fl. unter 99. und um die 75.000 (180.000) fl. unter 100., zusammen 
um 167.700 (180.000) fl. vermindert. 

102. Bei Berechnung der Dividende für die Verkehrsanst-alten haben wir den Nenner um 
die 1,200.000 fl. unter 89. und um die 209.000 fl. unter 97., zusammen um 1,409.000 fl. vermindert. 

103. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für sämmtliche Äctiengesellachaften ha- 
ben wir den Nenner um die 100.000 (95.000) fl. unter 98., um die 167.700 (180.000) fl. unter 
101. und um die 1,409.000 {—) fl. unter 102., zusammen um 1,676.700 f275.000) fl. vermindert. 

1892. 

104. Die 1392 neuen Actien der Vereinigten tmgarländisehen Glasfabriken erhielten keine 
Dividende ; der Nominalwerth derselben betrug 278.400 fl., der Oourswerth 332.688 fl. 

105. Bei Berechnung der Dividenden (Rentabilität) Jder Druckereien haben wir den Nenner 
um die unter 43. ausgewiesenen 75.000 (201.000) fl. vermindert. 

106. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der sonstigen Industrie haben wir den 
Nenner um die unter 104. ausgewiesenen 278.400 (332.688) fl. vermindert. 

107- Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der gesammten Industrie haben wir 
den Nenner um die unter 106. ausgewiesenen 75.000 (201.000) fl. und um die unter 106. aus- 
gewiesenen 278.400 (332.688) fl., zusammen um 853.400 (533.688) fl. vermindert. 

108. Bei Berechnung der Dividende der Verkehrsunternehmungen haben wir den Nenner 
um die unter 89. ausgewiesenen 1,200.000 fl. vermindert. 

109. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) für sämmtliche Äctiengesellsehaften 
haben wir den Nenner um die unter 107. ausgewiesenen 353.400 (533.688) fl. und um die unter 
109, ausgewiesenen 1,200.000 ( — ) fl., zusammen um 1,553.400 (583.688) fl. vermindert. 

1898. 

110. Die 200O neuen Actien der SMick^schen Eisengiesserti erhielten für 8V6 Monate 
eine 5®/o-ige Jahresdividende von 7'20 fl. per Stück, für das ganze Jahr wären nach einer jeden 
Actio noch 2'&0 fl., und für alle 2000 Actien noch 5600 fl. entfieillen. 

111. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der Eisen- und Masehinenindustriej 
haben wir den Zähler um die 5600 fl. (5.600), unter 110. vermehrt. 

112. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der Druckindustrie, haben wir den 
Nenner um die 75.000 (210 000) fl. unter 43. vermindert. 

113. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der Gesammt- Industrie haben wir den 
Zähler um die 5600 fl. (5.600) unter 111. vermehrt und den Nenner um die 75.000 (210.000) fl. 
unter 112. vermindert. 

114. Bei Berechnung der Dividende der Verkefursuntemehmungen haben wir den Nenner 
um die 1,200000 fl. unter 89. vermindert. 
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115. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) für tämmÜiehe AeümgeMelbehaftm 
haben wir den Z&hler um die 5.600 fl. (5.600) anter 113. vermehrt nnd den Nenner om <li» 
75.000 (210.000) fl. anter 118. and um die 1,200.000 (— ) fl. anter 114., insammen am 1,275.00» 
(210.000) fl. vermindert. 

1894. 

116. Die Wechselstube *Hermes^ hat naoh seinem Aotiencapital von 500.000 fl. für 
anderthalb Jahre eine A^/o-ige Jahresdividen le von 80.003 fl. geaahlt^ also am 10.000 fl. mehr 
als auf ein Jahr entfallen wäre. 

117. Die 1500 neaen Actien der Keramischen Fabrik erhielten keine Dividende ; der 
Nominalwerth derselben beträgt 150.000 and der Coarswerth 285.000 fl. 

118. Die ung. Eiectridtäts-ÄctiengeseUsehaft bezahlte für 19 Monate eine 5Vt*ige Jabn^»- 
dividende von 285.800 fl., also um 85.800 fl. mehr, als für ein Jahr entfallen wäre. 

119. Die Zeüerin'sehe Fabrik besahlte für 16 Monate eine 4VaVo*^S® Jahresdividende vor. 
80.000 fl., also am 7500 fl. mehr, als aaf ein Jahr entfallen wäre. 

120. Die 10.000 neaen Aotien der elektrischen Stadtbahn erhielten keine Dividende, dvr 
Nominalwerth derselben beträgt 1,000.000, der Coarswerth 2,715 000 fl. 

121. Die 500 neaen Aotien der Actiengesellsohaft KÖn/ffves KiUmdn erhielten aof tii. 
Yierteljahr 2250 fl., also am 6750 fl. weniger, als aaf eia Jahr entflallen wäre. 

122. Bei Bereohnang der Dividende (Rentabilität) der Banken and Mmmilid^^ GM* 
institute haben wir den Zähler am die 10.000 (10.000) fl. antcr 116. vermindert. 

128. Bei Berechnang der Dividende (Rentabilität) der Bauindustrie, haben wir den Ken- 
ner am die 150.000 (285.000) fl. anter 117. vermindert. 

124. Bei Bereohnang der Dividende (Rentabilität) der Drucket eien, haben wir den Nenn«r 
am die 75.000 (210.000) fl. anter 48. vermindert. 

125. Bei Berechnang der Dividende (Rentabilität) der sonstigen Industrie, haben wir den 
Zähler am die dö.'^OO (85.800) fl. anter 118. and um die 7500 (— ) fl. anter 119., sosammen am 95.300 
(85.800) fl. vermindert. 

126. Bei Berechnang der Dividende (Rentabilität) der Gesamml- Industrie, haben wir den 
Zähler um die 98.800 (85.800) fl. anter 125., den Nenner hingegen am die 15a000 (285.00CM d. 
anter 128. and am die 75.000 (210.000) fl. anter 124., sasammen am 225.000 (495.000) fl. ver. 
mindert. 

127. Bei Bereohnang der Dividende (Rentabilität) der Verkehrsuntemehmungen haKm 
wir den Nenner am die 1,200.000 (— ) fl. anter 89. and am die 1,000.000 (2,715.000) fl« anter 
120., zasammen am 2,200.000 (2,715.000) fl. vermindert. 

128. Bei Bereohnang der Dividende (Rentabilität) der sonstigen Aetiengesellsehofien haben 
wir den Zähler am die 6750 fl. anter 121. vermehrt. 

129. Bei Bereohnang der Dividende (Rentabilität) sämmtUcher Äcti<ngesellsduiftin haben 
wir den Zähler am die 6750 (— ) fl. anter 128. vermehrt, hingegen am die 10.000 (10.000) ± 
anter 122. nnd am die 93.900 (85.800) fl. anter 126., ansammen am 108.800 (95.800) fl. vermindert 
so dass vom Zähler rein 96.550 (95.800) fl. au subtrahiren sind. Den Nenner haben wir am die 
225.000 (495.000) fl. anter 126. and am die 2,200.000 (2,715.000; fl. anter 127., sosammen am 
2,425.000 (8,210.000) fl. vermindert. 

180. Nene Aotien. 

181. 1000 Stammaotien und 500 Prioritäts-Aotien Serie A). 

182. Prioritäts-Aotien Serie B). 

1895. 

138. Die 19.5(X) neuen Actien der ungarischen Escomptebank erhielten keine Divid<in<i" , 
der Nominalwerth derselben beträgt 2,500.000, der Coarswerth 3,287.500 fl. 

134. Die Vaterländische Bank besahlte naoh einer jeden Aotxe von 1(K) fl. fUr 20 Monate 
oine Dividende von 9 fl., was einer Jahresdividende von 5*47o entspricht; naoh einer Acue 
warden am 8*6 fl., naoh allen 50.000 Actien um 180.000 fl. mehr beiahlt, als aaf ein Jahr «ni- 
fallen wäre. 

185. Die 6(XX) Actien aweiter Emission der Weehselst%ibe des Bankvsreins erhielten kesa« 
Dividende ; der Nominalwerth derselben beträgt 600.000 fl. Die Aotien erster Bmissioa «rhiellsn 
far 8 Monate eine Q^hy^-ige Jahresdividende von 48.888 fl. ; f&r das ganie Jahr wären ob 
21.667 fl. mahr entfallen. 
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136, Die gewesenen Eigenthümer der EaterhdjsifieheH Cognacfahrikt die den Acüon&ren 
eine 7*/f-ige Dividende sagesichert hatten, erhielten nach den sieh in ihren eigenen Händen 
befindenden 1318 Actien keine Dividende. 

187. Aotien Serie Ä), 

188. Actien Serie B). 

1B9. Die 2500 Actien dritter Emission der Ungariachen landtoifihachafÜiehm McuMnen- 
fabrik erhielten noch keine Dividende ; der Kominalwerth dieser Actien beträgt 500.000 fl., 
iler Coarswerth 575.000 fl. 

140. Die Teudlaff und Dittrich'sehe MdsMnenfabrik besahlte fär 11 Monate eine Divi- 
ile^de von 83.000 fl., fär den swölften Monat wären noch 7545 fl. entfallen. 

141. Obwohl die KcLsehaurSomodier Steinkohlen-Berghäu AetiengesdUehaft ohne Gewinn 
arbeitete, erhielten die Aotionäre eine doch 5V**i^^ Dividende, welche ihnen von den Gründern 
sngesiohert war. 

142. Das Aotiencapital der Färinafabrik besteht ans 1000 St. Actien per 667« fl. und 405 
Actien per 100 fl. 

143. Bei Berechnnng der Dividende (Rentabilität) der Banken und sämmtlicher Geld- 
inaHtute^ haben wir den Zähler am die 21.667 ( — ) fl. anter 135. vermehrt, hingegen am die 
180.000 (180.000) fl. anter 184 vermindert, so dass vom Zähler rein 158.388 (180.000) fl. sabtrahirt 
warden ; den Nenner haben wir am die 2,500.000 (8,287.500) fl. anter 183. and am die 600.000 
(^) fl. anter 185. sasammen um 3,100.000 (8,237.500) fl. vermindert 

144. Bei Berechnnng der Dividende (Bentabilität) der Eisen- und Maschinemndustrie 
haben wir den Zähler am die 7545 (— ) fl. anter 140. vermehrt, den Nenner am die 500000 
(575.000) fl. anter 189. vermindert. 

145. Bei Berechnong der Dividende (Bentabilität) der Druckereien haben wir den Nenner 
am die 75.000 (201.000) fl. anter 48. vermindert. 

146fe Bei Berechnaug der Dividende (Rentabilität) der Oesammtindustrie haben wir den 
Zähler nm die 7545 (— ) fl. anter 144. Vermehrt, den Nenner am die 500.000 (575.000) fl. antar 144. 
and am die 75 000 (201.000) fl. anter 145. sasammen am 575.000 (776.000) fl. vermindert. 

147. Bei Berechnnng der Dividende (Rentabilität) aämmtlieher Aßiiengeaeilsehaften 
haben wir den Zähler am die 15&83d (180.000) fl. unter 143. vermindert, aber am die 7545 
(— ) fl. nnter 146. vermehrt, also vom Zähler 150.788 (180.000) fl. rein sabtrahirt; den Nenner 
haben wir am die 3,100.000 (8,287.500) fl. anter 143. and am die 575.000 (776.000) fl. anter 146. 
zusammen am 3,675.000 (4,013.500) fl. vermindert. 

1896. 

148. Die 825 Prioritäts-Actien der Concordia-Milhle mit dem Nominal werthe von 880.000 fl. 
erhielten far 207* Monate eine 5* /«-ige Jahresdividende von 28.100 fl. ; anf ein Jahr wären nnr 
16.500 fl. entfallen, d. i. am 11.600 fl. weniger, als wirklich aasbesahlt wurde. 

149. Die NeusMos^eche NaMer Tdnninfabrik bezahlte für anderthalb Jahre eine Divi- 
dende von 180.000 fl., um 60.000 fl. mehr, als auf ein Jahr entfallen wäre. 

150. Die Fairbanks Waagefabrik bezahlte auf anderthalb Jahre 37.500 fl. Dividende, um 
12.500 fl. mehr, als auf ein Jahr entfallen wäre. 

151. 500 Stamm- und 500 Prioritäts-Actien, Serie Ä), 

152. Prioritäts-Aotie, Serie B). 

153. Die Frcm9 Joseph- Untergrundbahn bezahlte für 8 Monate eine b^/a-ige Jahresdivi- 
dende von 120.000 fl., auf ein ganzes Jahr wäre um 60.000 fl. mehr entfallen. 

154. Die JJngarisehe Eisenbahn-Verkehrs-ÄctiengeseUschäft bezahlte für 16Vs Monate eine 
o^f-ige Jabresdividende von 52.600 fl., auf ein Jahr wäre um 15.100 fl. weniger entfallen. 

155. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der Mühlen haben wir den Zähler um 
die 11.600 (11.600) fl. unter 148. vermindert. 

156. Bei Berechnung der Dividende der lofndwirthsehaftliche Producte aufarbeitenden 
Industrie haben «rir den Zähler um die 60.000 fl. unter 149. vermindert. 

157. Bei Berechnung der Dividende der Eisen- und Jdaschineninrlustrie haben wir den 
Zähler um die 12.500 fl. unter 150. vermindert. 

156. Bei Berechnnng der Dividende (Rentabilität) der Druckereien haben wir den Nenner 
am die in Kote 48 erwähnten 75.000 (189.000) fl. vermindert. 
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159. Bei Bereohnaog der Dividende (Rentabilität) der Oesammt-Industrie haben wir den 
Zähler um die in Note 155 erwähnten 11.600 fl. unter 155., am die 60.000 (— ) fl. in Note 15a 
und um die 12.500 ( — ) fl. in Note 157., zusammen um 8^.100 (11.600) fl., den Nenner uxn di« 
75.000 (189.000) fl. in Note 158. vormindert. 

160. Bei Berechnung der Dividende der Vertehrsuntemehtnungen haben wir den Zähler 
um die 60.000 fl. in Note 153. vermehrt, hingegen aber um die 15.100 fl. in Note 154 v-r- 
mindert, so dass wir den Zähler um netto 44.900 fl. vermehrt haben. 

161. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) aämmtlicher ActiengeselUchaften h^beo 
wir den Zähler um die 44.900 ( — ) fl. der Note 160. vermehrt, hingegen aber um die d4J.i/i^ 
(11.600) fl. der Note 159. vermindert, so dass wir den Zähler um netto 39.200(11.600) fl., den 
Nenner aber um die 75.000 (189.000) fl. der Note 159. vermindert haben. 

1897. 

162. Die 5000 neuen Aotien der Pester ung. Commercialbank erhielten nooh keine Divi- 
dende ; der Nominalwerth derselben beträgt 2,500.000 fl., der Gourswerth 7,060.000 fl. 

168. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der Banken, haben wir den Nenner 
um die 2,500.000 (7,060.000) fl. der Note 162. vermindert. 

164. Die 8000 neuen Actien der Vereinigten Jiaupt8täd(i8€hen Sparcasae erhielten notfa 
keine Dividende; der Nominalwerth derselben beträgt 900.000 fl., der Gourswerth 3,586.000 d 

165. Die 2000 neuen Actien der Ungarischen allg. Sparcassa erhielten noch keine Divi- 
dende ; der Nominalwerth derselben beträgt 500.000 fl., der Gourswerth 620.000 fl. 

166. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der ^arcasaen haben wir den Nenner 
um die 900.000 (3,585.000) fl. der Note 164. und um die 500.000.(620.000) fl. der Note l<i5 . 
susammen um 1,400.000 (4,205.000) fl. vermindert. 

167. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) aämmtlicher GeHdinatittUe haben wir den 
Nenner um die 2,500.000 (7.060.000) fl. der Note 163. und um die 1,400.000(4,205.000) fl., der NoU 
166 zusammen um 3,900.000 (11,265.000) fl. vermindert. 

168. Die Vereinigte Elektricitäts-Aetiengesellschaft bezahlte ftir anderthalb Jahre eine Divi- 
denie von 140.000 fl., was einer Jahresdividende von 6VsVo entspricht; auf ein Jahr wäre am 
46.667 fl. weniger entfallen. 

169. Die 1200 nicht untergebrachten Actien der Budapester MineraUflfabrik erhielten kein» 
Dividende; deren Nominalwerth beträgt 120.000 fl. 

170. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der Druckereien haben wir den Nenner 
um die 75.000 (225.0G0) fl. der Note 43. verminderfc. 

171. Bei Berechnung der Dividende der sonstigen Actiengesdlschaften haben wir den 
Zähler um die 46.667 fl. der Note 168. und den Nenner um die 120.000 fl. der Note 169. ver- 
mindert. 

172. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der Oesammtinduatrie haben wir 
den Zähler um die 46.667 fl. (— ) der Note 171., und den Nenner um die 75.000 (225.000) fl. d^ 
Note 170. und um die 120.000 (— ) fl. der Note 171., zusammen um 195.000 (225.000) fl. vermindeil 

173. Die Ungarische Eisenbahn- Verkehrs- Actiengesellachaft bezahlte für lOV* Monate eiiiQ 
Dividende von 65.000 fl., was einer Jahresdividende von 7*4% entspricht; auf ein ganaet Jahr 
wäre um 9286 mehr entfallen. 

174. Von den 7442 Actien des Telefon-Hirmond6 erhielten 1500 ganze Actien fEr ein halbes 
Jahr je 17« fl.} was einer 5Vo-igen Jahresdividende entspricht ; auf ein ganzes Jahr wäre um 
1.875 fl. mehr entfallen. 

175. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der Verkehranntemehmungen habe^D 
wir den Zähler um die 928G (9286) fl. der Note 173. vermehrt 

176. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der sonstigen ActiengeaellacKaften 
haben wir den Zähler um die 1875 fl. der Note 174. vermehrt. 

177. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der sammtlichen ÄctiengeseRachafUn 
haben wir den Zähler um die 9286 (9286) fl. unter 175. und um die 1875 (— ) fl. anlftr iTt's 
zusammen um 11.161 (9286) fl. vermehrt, aber um die 46.667 ( — ) fl. unter 172. Termindert, m 
dass netto 35.506 (9286) fl. za subtrahiren sind ; den Nenner haben wir hingegen um die 3,900.000 
(11,265.000) fl. unter 167. and am die 195.000 (225.000) fl. unter 172., lasammen om i,095u90(> 
(11,490.000) fl. vermindert 
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1898. 

178. Actien der Serie Ä). 

179. Actien der Serie B). 

180. Die Fiumaner Lagerhämer-ÄetiengesellscJuift besahlte für 17 Monate eine Dividende 
Ton 19.000 fl., WEB einer Jahresdividende von 2*7V» entspricht; auf ein Jahr wäre um 5588 fl. 
weniger entfallen. 

181. Bei Berechnung der Dividende (Rentabilität) der Druckereien, wie auch der Cresammt- 
Indu8trie haben wir den Nenner am die 75.000 (225.000) fl. in Note 43. vermindert. 

182. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der Verkehrsunternehmungenf haben 
wir den Nenner um den Betrag des Actienoapitals der neuen Actien der Bndapester Strassen- 
b«hn von 12,234.500 fl. und um den Betrag des Aetiencapitals der neuen Aotien der Ungari- 
schen Eisenbahn-Yerkehrs-Aotiengesellsohaft von 500.000, susammen um 12,734,500 fl. vermindert, 
weil auf dieselben noch keine Dividende entfiel. 

183. Bei Barechnung der Dividende (Bentabilität) der sonstigen Äctienwnternehmungen 
haben wir den 2Sähler um die 5588 fl. der Note 180. vermindert. 

184. Bei Berechnung der Dividende (Bentabilität) der sämmtlichen Actiengesdlschaften 
haben wir den Zähler um die 5588 (— ) fl. der Note 180., den Nenner um die 75.000 (225.000) fl. 
der Note 18L und um die 12,734.500 (— ) fl. der Note 182., susammen um 12,809.000 
(225.000) fl. vermindert. 



Errata. 



Seite 17. Zeile 12 v. tu: statt »5-87o« Uob: »5'67o«. 

1, 37. Fnssnote ») Z. 6 v. u.: statt »1S69« 1. : »1869«. 

^ 63. » ^) Z. 10 Y. il: statt »entfalen« 1. »entfallend«. 

1» 66. » h) letzte Zeile u. : statt »6 Millionen« 1. »42 Millionen^r. 

» 66. » ^) I:«. 7 y. u : statt »festgestellt mOssten« 1. »festgestellt werden«. 

» 67. Zeile 2 y. u. : statt »2-3 Milllionen« 1. »2*9 Millionen« 

» 67. Z. 1 y. u.: statt »30 Va Millionen« 1. »3172 Millionen«. 

» 68. Z. 1 y. o. : statt »28*3 Millionen« 1. »291 Millionen«. 

» 68. Alinea 2. Z. 2 y. o.: statt »28*3 Millionen« 1. »29*1 Millionen«. 

» 69. Änfz&hlung: statt »1886 . . . 6 27o« 1. »1886 . . . 67o«. 

» 70. Fussnote. Z. 9 y. u. : statt »50.000 fl.« 1. »500.000 fl.« 

/> 77. Z. 6 y. o. : die 1000 (mille fl.) gehören in die zweite Colonne (Abgang). 

» 77. In der zweiten Colonne (Abgang): statt »1.650« 1. »1.250«. 

» 78. Fussnote ^): statt: »ä« L »ä«. 

» 78. Z. 7 y. u. : statt »12.660 St.« 1. 12.500. 

» 78. Aufzählung. Z. 4 y. u.: statt »1883 . . . 10,130.000« 1. »1883 . . . 10,133.000«. 

» 83. Cap. Vn. Z. 4 y. o.: statt »auf 28-37o« 1. »auf 2917o«. 

» 86. Aufzählung. Z. 1 y. o. : statt »1873 . . . 7-27o« 1. »1873 . . . 8-2"/o«. 

» 86. » Z. 2. y. u. : statt »1898 . . . 4-37o« 1. »1898 . . . 51'yo«. 

» 87. Z. 7 y. o.: statt »14,156.500« 1. »16,156.500«. 

» 88. Z. 4 y. u. : statt »41,646.381 . . . 34 8« 1. »40,046.381 . . . 33-5«. 

» 88. Z. 3 y. u. : statt »50,594.254 . . . 40'0« 1. »49,094.254 . . . 38-8«. 

» 88. Z. 1 y. u. : statt »442,448.776 . . . 28-3« 1. »439,448.776 . . . 28-0«. 

» 89. Aufzählung, letzte Zeile: statt »1374/98« 1. »1874/98«. 

» 89 Z. 4 y. u. (Text): statt »1671 Mill.« 1. »1669 Mill.«. 

» 89. Z. 6 y. u. (Note): statt 90-4« 1. »90*4 MiU.«. 

» 89. Z. 1 y. u. (Note): stÄtt um »260.000« 1. »um rund 250.000«. 



Wir benätsen diesen Anlass am einige sinnstörende Irrthümer su verbeaaem, welche 
sich in die, im Bulletin des Congres des Valeurs Mobili^res in franiösisoher Sprache mitge- 
theilten Besolutionen eingeschlichen haben. 

8. Resulution. Statt : »b^nöfices nets des soci^tÄs, ou il faut en d^dnirec, lies : . . • sooi^- 
t^s ; il fant en encore d^dnire . . . 

11. Besolatioo. Pankt d) supposä qae ces revenus ne figurent d^ja dans les biens ; statt 
»biens« lies : »bilans« 

18. Resolation. Statt : »lies titres qui n*ont pas donnä de rente« lies : »Les titrea qni n^ont 
pas an coars officiel et qai u^ont pas donnö de rente . . .€ 
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